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palavras-chave 
 
 
PME, Determinantes da Estrutura de Capitais, Endividamento, Dados em Painel 
 
resumo 
 
 
 
Este trabalho tem como principal objetivo identificar os determinantes 
do nível de endividamento das PME portuguesas, bem como o seu 
comportamento perante períodos económicos díspares, de expansão 
ou recessão. Através da metodologia dos dados em painel não 
balanceados, analisámos o período compreendido entre 2004 e 2012, 
considerando uma amostra de 1.444 pequenas e médias empresas 
portuguesas. A evidência encontrada confirma a existência de uma 
relação significativa entre todas as variáveis explicativas e o grau de 
endividamento das empresas da amostra. Os resultados evidenciam 
uma relação positiva entre a tangibilidade dos ativos de uma empresa, 
a dimensão e taxa de crescimento do ativo, e o nível de endividamento 
da empresa. Encontrámos ainda evidência da existência de uma 
relação negativa entre a rendibilidade, as vantagens fiscais não 
resultantes de dívida e o ciclo de vida, e o nível de endividamento da 
empresa. Ao contrário do esperado, os resultados confirmam a 
existência de uma relação positiva entre o risco de negócio e o 
endividamento. Por fim, a crise financeira do subprime veio influenciar 
negativamente os níveis de endividamento das empresas 
portuguesas, consequência do racionamento e encarecimento do 
crédito bancário.  
Os testes de robustez permitiram, de um modo geral, corroborar as 
conclusões entretanto obtidas.  
  
 
 
ix 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
keywords 
 
SME, Determinants of the Capital Structure, Debt, Panel Data 
 
abstract 
 
This work aims to identify the main determinants of the leverage of 
Portuguese SMEs, as well as their behavior to diverging economic 
periods, such as financial prosperity and recession. Through the 
methodology of unbalanced panel data, we analyze a sample of 1,444 
small and medium companies in the period between 2004 and 2012. The 
evidence corroborates the existence of a significant relationship between 
all the explanatory variables and the level of debt. The results show a 
positive relationship between tangibility of assets, the firms’ size and 
growth rate of the asset, and the level of indebtedness of the company. 
The results also show a negative relationship between profitability, the 
tax advantages non resultant from debt and the cycle of life, and the level 
of indebtedness of the company. Contrary to our expectations, the results 
show the existence of a positive relationship between business risk and 
debt. Finally, the subprime financial crisis influences negatively the levels 
of indebtedness of Portuguese companies, a result of rationing and 
enhancement of bank credit.  
The robustness test corroborates with conclusion obtained in general. 
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1. INTRODUÇÃO 
Ao longo dos anos têm-se multiplicado as visões e conjeturas em torno da temática da estrutura 
de capital (EC) a adotar pelas empresas. Existirá, porventura, uma EC ótima, através da qual se 
consiga maximizar o valor da empresa e minimizar o custo de capital? Por forma a dar resposta 
a tal problemática, têm-se conceptualizado, principalmente ao longo destes últimos 60 anos, as 
mais diversas teorias. Vários têm sido os autores a debruçar-se sobre esta temática tão essencial 
e, ao mesmo tempo, ainda inconclusiva. Face a esta situação, cada vez mais autores se foram 
debruçando sobre esta temática, tentando contribuir para a definição da estrutura ótima de ca-
pital. 
Abor e Biekpe (2009) defendem que a decisão sobre a EC a adotar por determinada organização 
é uma decisão crucial, na medida em que permite a maximização dos retornos para os agentes 
económicos intervenientes, assim como tem implicações na capacidade da organização e lidar 
com o ambiente competitivo em que se insere. 
Neste contexto, pretendemos estudar os determinantes da EC das empresas portuguesas, mais 
especificamente, das pequenas e médias empresas (PME) industriais. Não obstante esta análise, 
também é nosso propósito estudar a relação dos mesmos determinantes sob os efeitos da crise 
financeira do subprime, de modo a analisar até que ponto os determinantes do endividamento 
das empresas se alteram em períodos de expansão ou recessão económica. As motivações ine-
rentes à realização deste trabalho prendem-se com o facto da teoria e evidência empírica sobre 
os determinantes da EC não serem consensuais. Acresce ainda a relevância para uma maior 
compreensão da EC ótima, em contextos económicos distintos. 
Assim, para a análise dos determinantes do endividamento tivemos por base uma amostra de 
1.444 PME, considerando o período compreendido entre 2004 e 2012. Adicionalmente, e com 
o intuito de reforçar a relevância deste estudo, considerámos dois subperíodos na análise empí-
rica: um período de estabilidade financeira (2004-2007) e outro de crise (2008-2012), com o 
objetivo de observar as alterações de comportamento das empresas entre períodos de expansão 
e recessão. 
Os resultados obtidos permitiram concluir que os determinantes do endividamento, no caso das 
PME portuguesas são: a tangibilidade dos ativos da empresa, a dimensão, a rendibilidade, a 
taxa de crescimento do ativo, o risco, as vantagens fiscais não resultantes de dívida, o ciclo de 
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vida e, por fim, a crise. A tangibilidade dos ativos, a dimensão e a taxa de crescimento do ativo 
influenciam positivamente o endividamento, na medida em que fruem vantagens significativas 
na obtenção de crédito. A rendibilidade influencia negativamente o endividamento, sustentando 
a ideia de que empresas com maiores lucros gerados socorrem-se de menores níveis de endivi-
damento para o financiamento da sua atividade. O risco de negócio, e ao contrário do esperado, 
apresenta uma relação positiva com o endividamento, pelo que empresas com maior risco são 
também as mais endividadas. As vantagens fiscais não resultantes de dívida manifestam uma 
relação negativa com o endividamento, na medida em que o maior nível de outros benefícios 
fiscais para além da dívida leva a que as empresas não sintam tanta necessidade de recorrer ao 
endividamento para a obtenção de poupanças fiscais. O ciclo de vida de empresa influencia, 
também ele, negativamente o endividamento, pelo que, à medida que as empresas se desenvol-
vem e se estabelecem no mercado, mostram-se mais propensas à utilização dos lucros gerados 
internamente, e, consequentemente, recorrem menos a capital alheio. Por fim, a crise influencia 
negativamente o endividamento das empresas, consequência das restrições e encarecimento do 
crédito às empresas. 
O presente trabalho encontra-se organizado do seguinte modo. A secção 2 apresenta uma revi-
são da bibliografia fundamental referentes às teorias da EC. De forma sumária, relata as prin-
cipais teorias da EC que se têm vindo a formalizar ao longo dos últimos anos. Em primeiro, a 
teoria da Irrelevância de Modigliani e Miller (1958), com as suas três proposições, de seguida 
a Incidência de Impostos, reformulação da teoria inicial de Modigliani e Miller (1963), a teoria 
Trade-off, a teoria dos Custos de Agência, a teoria da Sinalização, a teoria Pecking Order, a 
hipótese do Market Timing, e outras mais recentes, como o caso da teoria da dinâmica da EC e 
a hipótese dos fatores comportamentais, dando igualmente ênfase à respetiva evidência 
empírica. Na secção 3, procedermos a uma análise geral dos impactos da crise financeira do 
subprime no plano macro e microeconómico mundial, europeu e, mais especificamente, portu-
guês. Na secção seguinte, são apresentadas as hipóteses a testar, as variáveis alvo de estudo e a 
metodologia a utilizar. A secção 5 apresenta os resultados empíricos, tal como a sua análise e 
comparação com estudos previamente realizados, e de seguida, é levada a cabo uma análise de 
robustez dos resultados entretanto obtidos. Por fim, expõem-se as principais conclusões do es-
tudo, bem como sugestões para investigação futura. 
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2. TEORIAS SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAL 
2.1.  Modelo de Modigliani e Miller sem Impostos 
A teoria base da EC surgiu com Modigliani e Miller (1958), a partir de agora designados por 
MM. Partindo de um conjunto de pressupostos associados a um mercado de capitais perfeito, 
os autores concluíram que o valor de uma empresa é independente da sua EC. 
Os principais pressupostos subjacentes ao modelo de MM (1958) são os seguintes: 
 Existência de um mercado de capitais perfeito, no qual não se evidenciam quaisquer 
custos de transação, custos de falência ou impostos; 
 Igual acesso aos mercados, em que empresas e investidores podem obter as mesmas 
taxas de juro em empréstimos e/ou aplicações; 
 Expectativas homogéneas, em que todos os agentes presentes no mercado têm igual 
acesso a informação relevante, de forma gratuita; 
 Distribuição das empresas em função de classes de rendimento equivalente, sendo as 
ações das empresas consideradas por grupos homogéneos, perfeitamente substituíveis 
entre si; 
 Conhecimento da estratégia de investimento, pelos agentes económicos. 
Tendo por base estes pressupostos, MM (1958) desenvolvem três proposições associadas à Te-
oria Financeira da Empresa: 1) o valor de uma empresa é independente da sua estrutura de 
financiamento (Proposição I); 2) a rendibilidade do capital próprio aumenta na justa proporção 
do rácio Capital Alheio/Capital Próprio, a fim de compensar o aumento do risco financeiro 
(Proposição II); e 3) o custo médio ponderado do capital (CMPC), taxa de atualização a consi-
derar nos novos projetos de investimento, é independente da fonte de financiamento utilizada, 
mantendo-se, por tal, inalterado (Proposição III). 
2.1.1. Proposição I 
Na primeira proposição, MM (1958) afirmam que o valor de mercado de uma empresa é inde-
pendente da sua EC, por outras palavras, que o valor de mercado da empresa não varia em 
função da política de financiamento por ela adotada. 
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[…] market value of any firm is independent of its capital structure and is given by capitalizing its 
expected return at the rate PK appropriate to its class. […] the average cost of capital to any firm 
is completely independent of its capital structure and is equal to the capitalization rate of a pure 
equity stream of its class. (MM, 1958, p. 268-269). 
Esta proposição pode ser apresentada algebricamente, através da seguinte relação:  
VEE = VENE         (1) 
Em que: 
VEE = Valor de mercado da empresa endividada; 
VENE = Valor de mercado da empresa não endividada. 
 
Deste modo, duas empresas que apresentam situações semelhantes em termos operacionais, têm 
um valor de mercado idêntico, dado que este não depende da sua EC. Sendo assim, o valor da 
empresa é determinado pelo valor das suas aplicações, ou seja, pelos seus ativos reais, e não 
pela combinação entre dívida e capital próprio. Consequentemente, as implicações da Proposi-
ção I do modelo de MM (1958) têm por base a lei da conservação de valor (Brealey & Myers, 
2003), segundo a qual o valor do ativo é preservado, independentemente da natureza dos direi-
tos que lhe estão subjacentes. 
Os autores explicam que, através de um processo de alavancagem, comummente designado por 
homemade leverage (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2002), os investidores conseguem, por si só, 
desenvolver estratégias no sentido de adotarem a EC que lhes é mais vantajosa, tendo por base 
o pressuposto de que as taxas de captação e aplicação de recursos financeiros no mercado são 
as mesmas, quer para os particulares, quer para as empresas.  
De acordo com o mecanismo de ajustamento de arbitragem, os investidores pretendem substi-
tuir na sua carteira de ativos, e da forma mais vantajosa, ações de empresas sobreavaliadas por 
ações de empresas subavaliadas, até que o valor das ações, dentro da mesma classe, se nivele 
(Fama, 1978). 
2.1.2. Proposição II 
A Proposição II de MM (1958) formaliza que o custo do capital próprio aumenta à medida que 
o grau de endividamento das empresas cresce, fazendo face ao aumento do risco financeiro. 
Esta proposição pode ser apresentada algebricamente, através da seguinte relação: 
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RCP = RA + (RA-RCA) x (CA/CP)      (2) 
Em que: 
RCP = Custo do capital próprio; 
RA = Custo do capital de uma empresa não endividada; 
RCA = Custo do capital alheio; 
CA = Valor de mercado do capital alheio; 
CP = Valor de mercado do capital próprio. 
 
Em jeito de síntese, podemos verificar que o custo do capital próprio de uma empresa endivi-
dada é dado pela taxa de rendibilidade exigida pelo acionista de uma empresa não endividada, 
somada de um prémio relacionado com o risco financeiro (prémio de risco), sendo este propor-
cional à utilização de capital alheio, multiplicado pela diferença entre as taxas remuneratórias 
do ativo e do capital alheio, o que reflete o efeito de grau de alavanca financeira1. 
A fim de compensar o investidor de uma empresa endividada pelo acréscimo de risco financeiro 
assumido, este exige uma taxa de rendibilidade superior à que exigiria caso a empresa não 
apresentasse uma estrutura endividada. Adicionalmente, quanto maior a componente da dívida 
da empresa, maior o risco assumido pelo investidor, logo, maior a taxa de rendibilidade exigida 
pelo mesmo, de acordo com a relação entre risco e rendibilidade, preconizada pela teoria das 
finanças. Desta forma, o investidor vê-se compensado pelo risco assumido nas suas decisões de 
investimento. 
De igual modo, Stiglitz (1969) reconhece que apesar do custo médio do capital alheio de uma 
empresa aumentar na relação de seu uso, o CMPC dessa mesma empresa manter-se-á igual, 
independentemente do efeito de alavanca. Desta forma, e consequência do mecanismo de ajus-
tamento de arbitragem, a Proposição I não é afetada, quer em forma quer em interpretação, pois 
como referem MM (1958, p. 274) “[…] the increased cost of borrowed funds as leverage in-
creases will tend to be offset by a corresponding reduction in the yield of common stock.” 
                                                          
1 De acordo com Fernandes, Peguinho, Vieira e Neiva (2014), o efeito de alavanca financeira refere-se à 
capacidade de valorização do capital próprio através do recurso à dívida, sendo favorável sempre que a 
rendibilidade do ativo é superior ao custo da dívida. 
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2.1.3. Proposição III 
A terceira proposição de MM (1958) propõe que o determinante do valor de uma empresa é a 
sua política de investimento e não a sua política de financiamento, e sendo assim, uma é total-
mente independente da outra. 
Considerando o exposto por MM (1958, p. 288) “[…]regardless of the financing used, the 
marginal cost of capital to a firm is equal to the average cost of capital, which is in turn equal 
to the capitalization rate for an unlevered stream in the class to which the firm belongs”, com-
preende-se que o fundamental passa pelo processo de tomada de decisão quanto à aceitação, ou 
não, dos projetos de investimento. Por tal, este processo de decisão deverá considerar como 
ponto pertinente não a forma de financiamento do projeto, mas sim o acréscimo ou não de valor 
que a implementação deste trará para a empresa. 
Concluindo, esta proposição sugere que a escolha de uma política de financiamento feita por 
uma empresa não afeta o seu valor de mercado, desde que esta não altere a sua política de 
distribuição de cash-flows (Jensen & Smith, 1984). 
 
2.2. Modelo de Modigliani e Miller com Impostos 
Tendo o trabalho de MM (1958) sido contestado por vários autores (e.g., Durand, 1959), no-
meadamente pela não aderência à realidade de alguns dos pressupostos que serviram de base à 
sua conceção, de entre os quais destacamos as hipóteses de não existência de impostos sobre os 
rendimentos das empresas, bem como a não ocorrência de custos de transação e de agência, 
MM (1963) desenvolveram um novo modelo, tendo agora em consideração, para efeitos da 
reformulação de suas proposições, a existência de impostos no mercado de capitais.  
MM (1963, p. 434) evidenciam “[…] that “arbitrage” will make values within any class a 
function not only of expected after-tax returns, but of the tax rate and the degree of leverage. 
This means, among other things, that the tax advantages of debt financing are somewhat greater 
than we originally suggested…”. 
Neste contexto, e reconhecendo o efeito de poupança fiscal associado ao endividamento, o mo-
delo de MM (1963) sugere a existência de uma EC unicamente composta por capital alheio, de 
modo a que a empresa possa aproveitar ao máximo o benefício fiscal resultante do facto dos 
juros do financiamento serem considerados dedutíveis para efeitos fiscais, o que não acontece 
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com a remuneração do capital próprio. Consequentemente, as empresas conseguiriam assim 
maximizar o seu valor de mercado e minimizar o CMPC. 
Contudo, além desta situação ser legalmente impossível, não seria sustentável dado que a utili-
zação de capital alheio excessivo acarretaria outros problemas às empresas, até agora não abor-
dados, como é o caso dos custos de falência. 
Foi na discussão sobre os benefícios e custos da dívida que se focaram muitos dos trabalhos 
subsequentes, levando estes em consideração não apenas a vantagem fiscal associada à utiliza-
ção de endividamento, como também as desvantagens que lhe estão associadas, como é o caso 
dos eventuais custos de falência. A combinação entre os benefícios e os custos da utilização de 
dívida na EC deu origem à teoria Trade-off. 
 
2.3. Teoria Trade-off 
A teoria Trade-off foi desenvolvida tendo por base os benefícios e os custos do endividamento, 
considerando como benefícios da dívida a dedução nos impostos derivada dos juros pagos e a 
redução dos custos de agência, e como custos da dívida os custos de falência, quer diretos quer 
indiretos, que poderão ocorrer numa situação de dívida excessiva (Antão & Bonfim, 2008). 
Segundo esta teoria, a empresa definirá a sua estrutura de capital de forma a alcançar um rácio 
de endividamento objetivo, que maximiza os benefícios e, ao mesmo tempo, minimiza os custos 
do recurso a capital alheio. Assim, e ao contrário do preconizado por MM (1958), a teoria Tra-
de-Off pressupõe a existência de um nível ótimo de endividamento para as empresas. 
Myers (1984) refere a existência de um ponto ótimo na utilização de dívida por parte da em-
presa, no qual se verificaria um equilíbrio entre os benefícios fiscais e os custos de insolvência. 
Este ponto representa a EC ótima, que leva à maximização do valor da empresa, tal como ilus-
trado na Figura 1. 
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Figura 1 - Estrutura de Capital segundo a teoria Trade-off 
 
 
Antão e Bonfim (2008) preconizam que as principais conclusões da teoria Trade-off sobre o 
rácio de endividamento incidem na sua relação com a rendibilidade das empresas. Em primeiro 
lugar, porque à medida que rendibilidade de uma empresa aumenta, os custos de falência desta 
diminuem, desta feita, as empresas incorrerão numa menor penalização no acumulamento de 
níveis de dívida mais elevados. Em segundo lugar, e segundo explicitado por DeAngelo e 
Masulis (1980), o facto das empresas com maiores lucros enfrentarem taxas de imposto mais 
elevadas do que as empresas com menores lucros ou, até mesmo, prejuízos. Atendendo aos 
fatores explicativos da tributação assimétrica e poupança fiscal, Myers (2001, p.89) concluiu 
que “High profitability means that the firm has more taxable income to shield, and that the firm 
can service more debt without risking financial distress”. 
Para além da rendibilidade também a dimensão e a tangibilidade dos ativos são apontados como 
fatores chave na explicação dos rácios de endividamento ótimo (Ferri & Jones, 1979; Titman 
& Wessels, 1988), pelos efeitos causados no que se refere à redução dos custos de falência, à 
maior facilidade no acesso ao mercado de capitais e às garantias prestadas aos credores no ato 
de contratação de dívida.  
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2.4. Teoria dos Custos de Agência 
Jensen e Meckling (1976) defendem que as decisões de financiamento são afetadas tanto pelos 
insiders (gestores) como pelos outsiders (investidores que não participam diretamente na ad-
ministração da empresa). Os custos de agência surgem, portanto, dessa separação entre admi-
nistração e controlo. 
We define an agency relationship as a contract under which one or persons (the principal(s)) engage 
another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some 
decision making authority to the agent. If both parties to the relationship are utility maximizers, 
there is no good reason to believe that the agent will not always act in the best interests of the 
principal.” (Jensen & Meckling, 1976, p. 309). 
Os conflitos que derivam desta situação geram custos para a empresa, na medida em que a 
utilização dos recursos da empresa é, tendencialmente, feita de forma desajustada, em benefício 
de uma das partes (insiders) e em detrimento dos interesses das restantes partes, consequente-
mente, em prejuízo da maximização do valor da empresa para os seus acionistas. 
Os comportamentos egoístas por parte dos gestores, que afetam negativamente os interesses 
dos acionistas, podem ser potenciados aquando da existência de elevados valores de free cash-
flows2. Jensen (1986) identifica como principais causas do comportamento oportunista dos ges-
tores, por um lado, a preferência que estes demonstram pela existência de elevados valores de 
reservas de caixa por forma a exercerem maior controlo de investimento das empresas e na 
menor necessidade de financiamento externo e, por outro, o ineficaz controlo e monitorização, 
por parte dos acionistas, das políticas de investimento adotadas pela gestão, passíveis de se 
demonstrarem pejorativas para o valor da empresa, e, consequentemente, para a riqueza dos 
acionistas. 
O recurso a capitais alheios demonstra-se como um meio eficiente na redução dos custos de 
agência através da redução dos free cash flows para a implementação de estratégias egoístas 
por parte dos gestores, reconciliando, dessa forma, os interesses dos acionistas e dos gestores, 
consequentemente, aumentando o valor da empresa (Vieira, 2013). 
                                                          
2 Excedente de caixa em relação ao montante requerido para o financiamento total dos projetos de investimento 
elegidos pela empresa (Jensen, 1986). 
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Entretanto, e tal como afirmam Jensen e Meckling (1976), as relações de agência não se cir-
cunscrevem apenas à relação entre acionistas e gestores, estendendo-se também à relação entre 
gestores e credores, por um lado, e credores e acionistas, por outro.  
No estudo dessa relação (gestores e acionistas versus credores e acionistas) Jensen e Meckling 
(1976) concluem que os gestores, agindo no seu próprio interesse e dos acionistas, tenderão a 
expropriar riqueza dos credores através da implementação das denominadas estratégias egoís-
tas, nomeadamente através de (1) incentivo à seleção de projetos de investimento com elevado 
risco, pelo facto de que para os acionistas apenas interessa a proporção superior da distribuição 
de probabilidades do projeto, enquanto para o credor, a parte relevante é a inferior, dado que os 
credores recebem os juros antes dos acionistas receberem os dividendos, caso haja distribuição 
de resultados; (2) incentivo ao subinvestimento, em situações de elevado endividamento. Os 
acionistas, deparando-se com uma probabilidade considerável de falência, fruto do elevado ní-
vel de endividamento da empresa, procedem à redução de projetos financiados por capital pró-
prio, mesmo que possuam um valor atual líquido (VAL) positivo; e (3) a expropriação total do 
capital da empresa pelos acionistas em caso da iminência de falência da empresa. 
 
2.5. Teoria da Sinalização 
Na observância de uma informação de mercado assimétrica e imperfeita, e perante a discrepân-
cia de informação entre insiders e outsiders, estes vêem-se compelidos a interpretar certos com-
portamentos dos gestores, no intuito de decifrar os sinais que estes enviam ao mercado, através 
do anúncio de determinadas informações. Em relação a tal problemática, Harris e Raviv (1991) 
concluem que: (1) a escolha de um determinado tipo de financiamento permite a transmissão, 
por parte dos gestores, de sinais para os investidores externos (Ross, 1977; Leland & Pyle, 
1977), e (2) a estrutura de capital é definida no sentido de minimizar as ineficiências nas deci-
sões de investimento da empresa, provocadas pela informação assimétrica (Myers, 1984; Myers 
& Majluf, 1984). 
Tendo por base a assimetria de informação entre gestores e investidores, Ross (1977) e Leland 
e Pyle (1977) analisaram o impacto da informação nas decisões de investimento, considerando, 
para tal, a sinalização que os gestores enviam para o mercado através da tomada de determina-
das decisões financeiras, e respetiva divulgação. 
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Os autores supracitados concluem que a alteração da EC da empresa envia sinais ao mercado 
acerca dos fluxos futuros esperados por esta, estando desta forma o preço das ações dependente 
da interpretação desses sinais por parte do mercado. 
Leland e Pyle (1977) constroem um modelo baseado na aversão ao risco por parte dos empre-
sários. Uma vez que apenas o empresário consegue observar com objetividade a rendibilidade 
esperada do projeto, os restantes investidores têm que procurar sinais que traduzam a qualidade 
da empresa. Desta feita, a participação do empresário no capital da empresa é vista, pelo mer-
cado, como um sinal positivo de rendibilidade, pelo que, como referem os autores, “The value 
of the firm increases with the share of the firm held by the entrepeneur.” (Leland & Pyle, 1977, 
p. 372). 
Ross (1977) desenvolve um modelo cujo investimento se mantém fixo, servindo-se da EC como 
sinal da informação detida pela administração, concluindo que os gestores são compensados de 
acordo com um quadro de incentivos conhecido dos investidores, isto é, beneficiam se os títulos 
são valorizados pelo mercado mas são penalizados se a empresa declara falência. O autor ob-
serva ainda que os investidores tendem a ver no endividamento um sinal de qualidade das em-
presas, referindo que “One empirical implication of this theory is that in a cross section, the 
values of firms will rise with leverage, since increasing leverage increases the market's percep-
tion of value” (Ross, 1977, p. 23). 
Concluindo, os investidores tendem a encarar o anúncio do aumento de dívida como uma notí-
cia favorável, levando assim a um subsequente aumento do preço das ações, e a emissão de 
novas ações como uma notícia desfavorável, conduzindo a uma diminuição do valor das ações3. 
 
2.6. Teoria Pecking Order 
A teoria Pecking Order, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) pressupõe 
que as empresas apresentam uma hierarquia de preferência aquando da seleção das diferentes 
fontes de financiamento, tendo por base o respetivo custo. 
                                                          
3 Outros autores reconhecem os benefícios da divulgação de outro tipo de notícias, como seja o anúncio da política 
de dividendos (e.g. Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985). Contudo, este assunto não se insere na temática 
deste trabalho, pelo que não será desenvolvido. 
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Segundo Myers (1984), a hierarquização das escolhas de financiamento tem em consideração 
os seguintes aspetos: 
 As empresas recorrem preferencialmente ao autofinanciamento; 
 Os gestores adaptam os seus objetivos para o rácio de distribuição de dividendos, de 
acordo com as oportunidades de investimento, tentando, contudo, evitar alterações 
significativas no pagamento de dividendos; 
 Políticas de dividendos e flutuações não previsíveis tanto ao nível dos resultados com 
ao nível das oportunidades de investimento, provocam uma alteração nos fundos gera-
dos internamente que poderão ser superiores ou inferiores às necessidades de investi-
mento. Caso sejam superiores, a empresa amortiza a dívida ou investe em valores mo-
biliários negociáveis. Pelo contrário, se forem inferiores, a empresa recorre ao saldo de 
tesouraria ou opta por vender a sua carteira de valores mobiliários negociáveis; 
 Se for necessário recorrer a financiamento externo, a empresa hierarquiza a emissão de 
valores mobiliários de acordo com a sua segurança, começando por emitir dívida e, só 
em último recurso, optam pela emissão de novas ações. 
Ao contrário da Teoria Trade-off, que pressupõe a existência de uma estrutura ótima de capital, 
que maximiza o valor da empresa e minimiza o CMPC, a Teoria Pecking Order não tem uma 
estrutura de endividamento alvo. Neste caso, o rácio de endividamento resultará das necessida-
des de financiamento de cada empresa. 
De acordo com esta teoria, os índices de endividamento são o resultado da insuficiência de 
fluxos de caixa, face às oportunidades de investimento. As empresas socorrem-se de capital 
alheio quando os fundos gerados internamente (lucros retidos) se mostram insuficientes, por 
sua vez, somente emitem capital próprio quando se esgota a sua capacidade de endividamento, 
servindo-se sempre do lema “Issue safe securities before risky ones” (Myers, 1984, p. 10). 
Desta forma, empresas mais rentáveis tendem a apresentar, naturalmente, menores rácios de 
endividamento, dado que têm maior capacidade de gerar fundos próprios e, consequentemente, 
apresentam menores necessidades de recorrer a outros tipos de financiamento alternativos. 
Assim, no contexto da Teoria Pecking Order, espera-se uma relação negativa entre a rendibili-
dade das empresas e o rácio de endividamento, ao contrário do que é preconizado pela teoria 
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Trade-off. Concluindo, enquanto a Teoria Trade-off pressupõe a existência de um rácio de en-
dividamento ótimo, o mesmo não acontece com a Teoria Pecking Order, que tem por base a 
utilização das fontes de financiamento de acordo com o seu custo. 
Segundo Myers e Majluf (1984), a relutância na emissão de novas ações deve-se principalmente 
à sequente subvalorização das ações pelo mercado, resultado da assimetria da informação detida 
pelos potenciais investidores em relação aos acionistas e gestores sobre os fluxos esperados 
pelos ativos da empresa. Dada a assimetria de informação, os investidores tendem a inferir que 
as empresas emitem ações quando o seu preço está sobreavaliado. Consequentemente, e pelo 
efeito de sinalização, os preços das ações seriam estabelecidos pelo mercado com deságio. As-
sim, a subvalorização levaria ao subinvestimento, já que, caso ocorresse a emissão de ações a 
preços considerados desfavoráveis para os atuais acionistas, haveria uma tendência de transfe-
rência de riqueza dos investidores mais antigos para os mais recentes.  
 
2.7. Hipótese do Market Timing 
Em mercados de capitais não eficientes, a escolha da EC da empresa poderá estar condicionada 
pela diferenciação entre os custos e os benefícios das diversas fontes de financiamento, desig-
nadamente a escolha do momento ótimo de emissão de ações, na medida em que poderá per-
mitir aos atuais acionistas a expansão do capital próprio e a manutenção dos seus direitos. La-
cunas não esclarecidas pelas tradicionais teorias que abordam a determinação da EC das em-
presas, tais como a Teoria Trade-off e a Teoria Pecking Order, levaram a que, mais recente-
mente, investigadores desenvolvessem abordagens alternativas, sendo a hipótese do Market-
Timing disso exemplo (Baker & Wurgler, 2002). 
Baker e Wurgler (2002) procuraram elaborar um modelo teórico que servisse de sustento à 
constatação empírica de que as empresas com maior nível de rendibilidade tendem a captar 
recursos, tanto próprios como de terceiros, em momentos cujo valor de mercado da empresa se 
encontra subavaliado, e que, inversamente, empresas com menores níveis de rendibilidade ten-
dem a captá-los em momentos cujo valor de mercado da empresa se encontra sobreavaliado. 
Com este modelo, Baker e Wurgler (2002) introduziram uma nova abordagem teórica, segundo 
a qual a EC de uma empresa é o resultado acumulado das tentativas passadas de temporalização 
do mercado de ações pelos seus gestores, na medida em que as empresas emitem novas ações 
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quando percecionam que o preço das mesmas se encontra sobreavaliado, readquirindo-as, pos-
teriormente, quando consideram que as suas ações se encontram subavaliadas. Deste modo, ao 
emitir ações quando estas se encontram sobreavaliadas, verificar-se-á uma diminuição do rácio 
de endividamento, bem como do resultado por ação esperado. Segundo os autores, “The inten-
tion is to exploit temporary fluctuations in the cost of equity relative to the cost of other forms 
of capital” (Baker & Wurgler, 2002, p. 1). 
Antão e Bonfim (2008, p. 190) afirmam que: “Esta teoria contrasta com a hipótese pecking 
order, pois pressupõe que os administradores são capazes de explorar as assimetrias de infor-
mação para beneficiarem os atuais acionistas.”. 
Contudo, McMillan e Camara (2012) defendem que, embora a hipótese do Market Timing não 
faça uma referência explícita à rendibilidade, é implicitamente consistente com a teoria Pecking 
Order no que respeita à relação entre a rendibilidade e o endividamento, dado que é provável 
que a emissão de novas ações coincida com o anúncio de resultados favoráveis. Conse-
quentemente, McMillan e Camara (2012, p. 293) concluem que “market timing implicitly as-
sumed managerial activism in the equity market for profitable firms.”. 
Esta hipótese não é, contudo consensual. Enquanto Mark e Rangan (2004) consideram que esta 
hipótese não tem grande relevo aquando da definição da EC das empresas, na opinião de Huang 
e Ritter (2009), a hipótese do Market Timing é um dos aspetos mais relevantes que os gestores 
deverão ter em consideração aquando da definição da EC. 
 
2.8. Outras Teorias 
Mais recentemente, vários foram os autores que se debruçaram sobre o estudo da teoria da 
dinâmica da estrutura de capital, nomeadamente com o intuito de determinar o impacto que as 
alterações na estrutura de capital das empresas têm sobre o custo de capital, o valor da empresa, 
as decisões de investimento e os custos de agência (e.g. Flannery & Hankins, 2007; McMillan 
& Camara, 2012). 
Existem ainda outras razões que podem afetar a decisão dos gestores em relação à definição da 
EC das empresas, nomeadamente razões de natureza psicológica. Este aspeto tem sido anali-
sado no âmbito das finanças comportamentais, associadas às decisões empresariais. De acordo 
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com as finanças comportamentais aplicadas às finanças empresariais (corporate behaviour fi-
nance), as decisões dos gestores são influenciadas pelo sentimento e por fatores psicológicos, 
como o otimismo, o excesso de confiança, a representatividade e a aversão a perdas, entre ou-
tros fatores. Consequentemente, o valor das empresas pode não ser otimizado devido à influên-
cia de fatores de natureza comportamental (Shefrin, 2007).  
De acordo com esta corrente das finanças, os fatores comportamentais associados às caracterís-
ticas dos gestores que mais contribuem para a explicação da sua tomada de decisão sobre a EC 
são o excesso de confiança e o otimismo (Graham & Harvey, 2001; Graham, Harvey, & Puri, 
2013). Segundo Graham, Harvey, e Puri (2013), os gestores mais otimistas recorrem mais a 
endividamento de curto prazo que os gestores menos otimistas, influenciando assim a EC das 
empresas de forma distinta. Adicionalmente, estas características levam os gestores a concluir 
que as ações das suas empresas estão subavaliadas (Graham & Harvey, 2001), pois, aos seus 
olhos, as empresas que gerem deveriam valer mais. Por outro lado, podem, inclusive, levar os 
gestores a aceitar projetos de investimento com VAL negativo, já que tendem a sobrestimar os 
cash flows estimados, vendo-os como projetos economicamente viáveis (Graham & Harvey, 
2001; Graham, Harvey, & Puri, 2013). 
 
2.9. Evidência Empírica 
Neste ponto iremos abordar alguns estudos empíricos realizados em torno da temática da EC 
das empresas, dando ênfase às suas principais conclusões. 
Delcoure (2007) levou a cabo uma investigação com o objetivo de analisar as características 
específicas das empresas pertencentes às economias em transição do Centro e Leste Europeu 
que se relacionam com o endividamento, e que tenham sido reconhecidos nas economias oci-
dentais, bem como avaliar a utilidade dos resultados provenientes dos modelos dos mercados 
ocidentais, comparando-os com a escolha da EC das empresas em mercados emergentes. Para 
tal, considerou uma amostra de 129 empresas cotadas nas respetivas bolsas de valores (22 em-
presas checas, 61 polacas, 33 russas, e 13 eslovacas). A autora constatou que existem diferenças 
na escolha da EC entre as empresas do Centro e Leste Europeu e as dos países ocidentais de-
senvolvidos. A título de exemplo, Delcoure (2007) verifica que as empresas do Centro e Leste 
Europeu tendem a recorrer maioritariamente ao financiamento de curto prazo, ao contrário do 
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que acontece nos mercados mais desenvolvidos. Os resultados do estudo demonstram forte evi-
dência para a teoria Pecking Order na explicação da EC das empresas do Centro e Leste Euro-
peu (autofinanciamento, baixo índice de endividamento, e endividamento essencialmente ban-
cário). A autora identifica um conjunto de fatores relevantes na decisão da EC das empresas, 
como sejam as diferenças e as limitações financeiras dos sistemas bancários, a disparidade nos 
sistemas jurídicos que regem as operações empresariais, a proteção dos acionistas e obrigacio-
nistas, a sofisticação dos mercados de ações e obrigações e, por último, a estrutura do governo 
das sociedades, relevando que o conhecimento destas diferenças é tão importante quanto o das 
características específicas das empresas que determinam as suas escolhas de endividamento. 
Bastos e Nakamura (2009) investigaram a influência das variáveis específicas das empresas na 
escolha da EC, considerando uma amostra de 297 empresas de diversos sectores económicos, 
pertencentes ao Brasil (136 empresas), México (66 empresas) e Chile (95 empresas), no período 
compreendido entre 2001 e 2006. Os autores identificaram como variáveis determinantes para 
a EC a liquidez, a rendibilidade e dimensão das empresas. Dado que estas se relacionam nega-
tivamente com o endividamento, os autores concluíram que a teoria que melhor explica a EC 
das empresas é a teoria Pecking Order.  
Costa, Paula, Cherobim e Espejo (2009) constataram forte evidência da teoria Pecking Order, 
analisando uma amostra de 81 empresas de grande dimensão a operar no mercado sul brasileiro, 
no ano de 2007. Os autores constaram que perante a incerteza e o risco futuros, as grandes 
empresas brasileiras tendem a consumir preferencialmente recursos financeiros gerados inter-
namente, recorrendo a capital alheio apenas na medida que o autofinanciamento se demonstre 
efetivamente deficitário. 
Ramadan (2009), através da análise de dados em painel de uma amostra de 425 empresas não 
financeiras cotadas na London Stock Exchange, no período entre 1996 e 2006, procurou estudar 
a relação entre os determinantes da EC das empresas e seu desempenho financeiro, testando, 
cumulativamente, o papel mediador do endividamento nessa relação. O autor encontra uma 
relação negativa entre o endividamento da empresa e o seu desempenho, concluindo que o en-
dividamento não é visto como um mecanismo de controlo. Por outro lado, encontram uma re-
lação positiva entre a remuneração do diretor da empresa e o desempenho desta, sugerindo que 
a remuneração baseada no desempenho se torna a medida de controlo mais eficaz, conclusão 
contrária à definida pela teoria dos custos de agência. No que respeita à relação positiva entre 
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o risco de negócio e o desempenho da empresa, o autor aponta como principal razão a necessi-
dade de incrementação e diversificação das suas atividades. Ramadan (2009) encontrou uma 
relação positiva entre a dimensão e a tangibilidade dos ativos e o endividamento. Segundo o 
autor, uma das razões para tal pode estar baseada na relação da empresa com os credores, dado 
que estes dão especial relevo à estrutura do ativo e à dimensão da empresa devedora. A relação 
negativa entre a rendibilidade e o nível de endividamento encontrada na amostra suporta a teoria 
Pecking Order Pecking Order, o que é consistente com os resultados de outros autores, como 
por exemplo, Delcoure (2007) e Bastos e Nakamura (2009). O autor conclui que o endivida-
mento influencia significativamente a relação entre os fatores determinantes da EC e o desem-
penho financeiro das empresas do Reino Unido. 
Tendo por base uma amostra de 4.692 empresas não financeiras portuguesas, Ramalho e Silva 
(2009) analisam quais os fatores considerados influentes na decisão de endividamento das em-
presas, procurando igualmente testar até que ponto: i) os determinantes da EC são diferentes 
para as micro, pequenas, médias e grandes empresas, e ii) os fatores que determinam se uma 
empresa emite ou não dívida são diferentes daqueles que determinam o valor de dívida a ser 
emitida, dado que, segundo os autores, as teorias tradicionais da EC parecem não fornecer uma 
resposta clara a estas duas questões. Os autores encontram evidência de que a magnitude, dire-
ção e significado de alguns coeficientes de regressão dos diferentes determinantes da EC variam 
em função da dimensão das empresas. Contudo, encontraram uma relação positiva entre o cres-
cimento das empresas e o endividamento, e uma relação negativa entre a liquidez e rendibili-
dade, e o endividamento, nos quatro grupos de empresas (divididos de acordo com a dimensão 
destas), o que levou Ramalho e Silva (2009) a concluir que a teoria Pecking Order é a que 
melhor explica as decisões da EC das empresas portuguesas, à semelhança das conclusões já 
obtidas por outros autores, noutros mercados. 
Ahmed, Ahmed e Ahmed (2010) analisam as empresas de seguros de vida a operar no Paquis-
tão, no período compreendido entre 2000 e 2007, concluindo que as grandes empresas tendem 
a preferir a utilização de capital alheio na constituição do seu capital. Estes resultados confir-
mam a noção de que a dimensão da empresa está positivamente relacionada com o endivida-
mento, pelo menor risco e maior diversidade da carteira de atividades destas, o que as favorece 
no ato de contratação de dívida junto dos mercados. Numa relação paralela, os autores consta-
tam que as empresas de pequena dimensão tendem a evitar rácios de endividamento significa-
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tivos, pelo receio de poderem entrar em liquidação em momentos de maior dificuldade finan-
ceira. A relação negativa entre endividamento e rendibilidade prevê que as empresas mais ren-
táveis são também as menos propensas à utilização de capital alheio, confirmando a noção de 
que as empresas de seguro de vida paquistanesas seguem a teoria Pecking Order, preconizando 
a preferência de utilização do autofinanciamento face à dívida, por parte das empresas. A rela-
ção negativa entre a liquidez e o endividamento, sugere que as empresas com elevados rácios 
de liquidez demonstram preferência pela utilização de recursos próprios para financiamento dos 
seus investimentos e operações de negócio, desencorajando, desta feita, o recurso a fundos ex-
ternos. Numa análise à relação entre o ciclo de vida da empresa e o endividamento, os autores 
constatam que quanto mais avançado o estágio de vida da empresa, menor a propensão para a 
utilização de capital alheio na formação da EC. Os autores referem como razão chave desta 
relação, a maior experiência das empresas, proveniente do longo tempo de sobrevivência, que 
a leva a acumular menor valor de dívida para a execução das suas operações de negócio, por 
via da acumulação de recursos gerados internamente ao longo dos anos. Por fim, os autores 
referem que em economias de transição esta relação se inverte, já que a experiência ou maturi-
dade das empresas se demonstra limitada em períodos que antecedem profundas reformas eco-
nómicas. Finalmente, Ahmed et al. (2010) concluem que o papel que a dívida exerce como 
agente disciplinador do comportamento dos gestores é extremamente importante, no contexto 
dos custos de agência. 
Chakraborty (2010) analisou os determinantes da EC das empresas indianas, recorrendo a uma 
amostra de 1.169 empresas não-financeiras, cotadas na Bombay Stock Exchange e na National 
Stock Exchange, no período de 1995 a 2008. O autor conclui que existe forte evidência de que 
o endividamento das empresas não financeiras indianas tem uma relação de equilíbrio a longo 
prazo com os seus determinantes. As empresas mais rentáveis, com maiores oportunidades de 
crescimento e mais gastos em I&D apresentam um menor peso de endividamento na sua EC, 
enquanto que a tangibilidade e os outros benefícios fiscais para além da dívida estão positiva-
mente relacionados com o endividamento. Assim, Chakraborty (2010) conclui que as decisões 
de endividamento das empresas indianas são explicadas tanto pela teoria Trade-off, como pela 
teoria Pecking Order. No entanto, e observando-se a forte presença de familiares nos quadros 
de gestão da maioria das empresas indianas, o autor encontrou fraca evidência de suporte para 
a teoria dos custos de agência. Globalmente, o autor conclui que as variáveis que se demonstram 
relevantes na explicação da EC das empresas nos países desenvolvidos e em alguns países em 
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desenvolvimento são igualmente relevantes no caso da Índia, apesar das diferenças considerá-
veis ao nível das estruturas institucionais das empresas. 
Couto e Ferreira (2010) e Vieira e Novo (2010) encontram forte evidência da teoria Pecking 
Order na EC das empresas portuguesas, considerando, respetivamente, uma amostra das em-
presas portuguesas pertencentes ao PSI 20, no período de 2000 a 2007, e uma amostra de 51 
PME portuguesas, no período compreendido entre 2000 e 2005. Ambos os estudos constatam 
que quer a dimensão, quer o risco das empresas, se demonstram como fatores impulsionadores 
do endividamento. Por outro lado, a rendibilidade e o endividamento relacionam-se negativa-
mente. Os autores observam que as empresas tendem a recorrer, preferencialmente, aos recursos 
gerados internamente, optando por financiamento externo apenas quando o primeiro se de-
monstra insuficiente. A possibilidade do aumento do capital é equacionada apenas em última 
instância. Vieira e Novo (2010) baseiam alguns dos seus resultados no facto de Portugal ser um 
país caracterizado por um sistema de financiamento bancário (bank based system), em que o 
financiamento externo das empresas é essencialmente bancário, dada, nomeadamente, a fraca 
acessibilidade das PME ao mercado de capitais. Adicionalmente, estes autores concluem que 
existe um nível significativo de endividamento a curto prazo, uma vez que as empresas de-
monstram dificuldades em ceder garantias adicionais, especialmente em períodos de maior di-
ficuldade comercial.  
Degryse, Goeij e Kappert (2010) estudaram o impacto das características das empresas e da 
natureza do seu negócio na EC, tendo como base uma amostra de PME não financeiras holan-
desas, no período de 2003 a 2005, contendo 99.013 observações ano-empresa. Os resultados 
sugerem que a decisão quanto à EC é consistente com a teoria Pecking Order. As empresas 
tendem a utilizar os resultados retidos como meio de redução dos seus níveis de endividamento. 
Adicionalmente, à medida que as empresas crescem, aumentam os seus níveis de endivida-
mento, dada a necessidade de maior volume de fundos. Os resultados evidenciam uma relação 
negativa entre a rendibilidade e o endividamento de curto prazo e uma relação positiva entre as 
oportunidades de crescimento e o endividamento de longo prazo. Os autores constatam que os 
efeitos intra e inter negócio/indústria se demonstram relevantes para a explicação da EC das 
empresas holandesas. Os autores verificam que a variação inter negócio/indústria se encontra 
em linha com a teoria Trade-off, o que sugere que as empresas tendem a ter diferentes EC alvo 
mediante o sector de atividade em que se inserem. A variação intra negócio/indústria encontra-
se, por sua vez, em linha com a teoria Pecking Order, pelo que os autores constatam que as 
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características das empresas, como por exemplo a rendibilidade e dimensão, se observam como 
factores de definição da EC alvo de uma empresa, pelo que, por exemplo, empresas mais ren-
táveis tendem a apresentar menores níveis de endividamento na sua EC, independentemente do 
sector de atividade em que as mesmas se inserem. Finalmente, os autores identificam como 
fatores importantes para a definição da EC das empresas o grau de concorrência no sector de 
atividade, o grau de conflitualidade de agência e a heterogeneidade da tecnologia utilizada. 
Através da análise de uma amostra de 835 empresas cotadas na Toronto Stock Exchange, entre 
1996 e 2004, Nunkoo e Boateng (2010) encontram uma relação positiva entre a rendibilidade e 
o endividamento das empresas, pelo que as empresas com maiores níveis de rendibilidade ten-
dem a recorrer a mais endividamento por forma a salvaguardarem-se do imposto sobre os re-
sultados, sem ariscar maiores constrangimentos financeiros, tal como preconizado pela teoria 
Trade-off. Os resultados obtidos por estes autores sugerem também que as empresas canadianas 
definem as suas políticas de financiamento com base nas suas oportunidades de crescimento. 
Os autores encontraram ainda evidência de que as empresas com maiores oportunidades de 
crescimento tendem a apresentar menores índices de endividamento, sinal de que as empresas 
se demonstram receosas de esgotar a sua capacidade de financiamento de projetos futuros que 
se demonstrem valiosos. Por fim, os autores concluem que as empresas canadianas tendem a 
ajustar a sua EC para um nível ótimo de endividamento, numa perspetiva de longo-prazo e de 
uma forma relativamente lenta, sugerindo assim evidência para a teoria trade-off. 
Sbeiti (2010) levou a cabo uma investigação sobre os determinantes da estrutura de capital no 
contexto de três países do Conselho de Cooperação do Golfo (Omã, Kuwait e Arábia Saudita), 
analisando igualmente o impacto do desenvolvimento dos seus mercados bolsitas nas escolhas 
de financiamento das respetivas empresas. Através da análise de 142 empresas cotadas nos 
mercados de capitais dos três países, no período 1998-2005, o autor conclui que quanto maior 
o grau de desenvolvimento e liquidez do mercado de capitais, maior a sua importância como 
fonte de financiamento das empresas, permitindo que estas emitam capital ao invés de dívida, 
reduzindo dessa forma a sua dependência face a capital alheio Os resultados deste trabalho 
reforçam assim o argumento de que as decisões da EC de uma empresa não são apenas deter-
minadas pelas suas próprias características, sendo também deste modo influenciadas pelo am-
biente externo em que operam. O autor encontra forte evidência para a teoria Pecking Order, 
concluindo que as empresas preferem recorrer, em primeira instância, a autofinanciamento. 
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González e González (2011), através da análise de dados em painel de uma amostra de 3.439 
empresas não financeiras, no período compreendido entre 1995 e 2003, procuram testar a vali-
dade das teorias Trade-off e Pecking Order nas variáveis explicativas das decisões de financi-
amento das PME espanholas4. Os autores concluem que as variáveis explicativas da EC variam 
entre os diferentes tipos de empresas. Contudo, os resultados demonstram-se parcialmente com-
patíveis com ambas as explicações, sugerindo uma maior validade da teoria Pecking Order para 
as empresas de menor dimensão. Nas pequenas empresas, a influência negativa de rendibilidade 
e a influência positiva da oportunidade de crescimento e de ativos intangíveis sobre a dívida da 
empresa são intensificados, tal como previsto pela teoria Pecking Order. Sumariamente, os au-
tores constatam que as empresas espanholas tendem a ajustar a sua EC em direção a um nível 
de endividamento ótimo, todavia, não se verificam diferenças significativas quanto à velocidade 
desse ajustamento entre pequenas e grandes empresas, conforme sugerido pela teoria Trade-
off. 
Bruinshoofd e de Haan (2012) procuraram fornecer evidência internacional comparativa sobre 
o efeito do Market-Timing na EC das empresas, através da análise de dados em painel para um 
conjunto de empresas cotadas em bolsa, do ramo das tecnologias de informação e telecomuni-
cação (TIC) dos Estados Unidos da América (EUA), Reino Unido e do continente Europeu, 
para o período de 1991 a 2001. A amostra total é composta por 727 empresas, das quais, 230 
são americanas, 159 do Reino Unido, e 338 do continente Europeu, Os autores constatam que: 
i) o rácio market-to-book está positivamente correlacionado com a dívida de longo prazo, no 
que se refere às empresas do continente Europeu, mas negativamente relacionado, no que res-
peita às empresas americanas; e ii) as empresas do continente Europeu tendem a emitir mais 
dívida de longo prazo, ao invés de capital, quando o preço das suas ações é elevado, corrobo-
rando assim os pressupostos inerentes à teoria Pecking Order, em que a contratação de dívida 
se demonstra preferível à emissão de capital. No caso das empresas do Reino Unido, os resul-
tados globais não se demonstram significativos. Os autores concluem assim que a definição da 
EC das empresas se encontra intrinsecamente relacionada com a cultura económica e financeira 
das economias em que se inserem, assim como o nível de desenvolvimento dos seus mercados 
de capitais. 
                                                          
4 Para definição da amostra, os autores aplicaram os critérios de dimensão da empresa definidos pela União 
Europeia na Recomendação da Comissão, de 3 de Abril de 1996 (96/280/CE). Os autores excluíram da amostra 
empresas com menos de 10 funcionários (Micro empresas de acordo com os critérios da mesma recomendação). 
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Mostarac e Petrovic (2013) analisam uma amostra de 10.258 empresas não financeiras croatas, 
considerando dois períodos distintos (pré-recessão: ano de 2007; recessão: ano de 2010), en-
contrando forte evidência para as duas principais teorias da EC das empresas, a teoria Trade-
off e a Pecking Order. Os autores constatam que a tangibilidade dos ativos está significativa e 
positivamente relacionada com o endividamento das empresas em ambos os períodos, sendo 
que para os autores as razões para este comportamento se relacionam com as garantias prestadas 
pelas empresas no ato de contratação de dívida. Em relação à dimensão da empresa, os autores 
encontram igualmente uma relação positiva entre esta e o grau de endividamento, o que se 
demonstra consistente com a teoria Trade-off. Para os autores, a explicação desses resultados 
pode ser encontrada no fato de que as grandes empresas são mais diversificadas e apresentam 
um menor risco de falência, permitindo, desta feita, a capacidade de redução do custo da dívida. 
Contudo, a relação negativa entre a rendibilidade e o endividamento sugerem, por sua vez, 
evidência da teoria Pecking Order. No caso das empresas analisadas, os autores constatam que 
as empresas mais lucrativas demonstram maior capacidade de retenção e reinvestimento de 
resultados gerados internamente, socorrendo-se de capital alheio apenas nas situações em que 
o autofinanciamento se verifique insuficiente. Por fim, os autores encontram evidência de que 
a crise económica e financeira marcou significativamente as atividades de negócio das empre-
sas croatas. Num ambiente macroeconómico desfavorável, os autores verificam que perante a 
incerteza futura, as empresas croatas se demonstram pouco propensas a investimentos de longo 
prazo, procurando antes estabilizar os seus níveis de endividamento, recorrendo preferencial-
mente a financiamento de curto prazo, de modo a fazer face às obrigações das suas operações 
de negócio. 
Vieira (2013), através de um inquérito dirigido aos diretores financeiros de empresas portugue-
sas com títulos cotados na Euronext Lisboa, no ano de 2009, procurou analisar os determinantes 
da EC das empresas portuguesas cotadas, bem como comparar os fatores decisivos para o 
financiamento das empresas por parte dos respetivos decisores e as premissas teóricas sobre 
esta temática. Num total de 48 diretores financeiros inquiridos, e 23 inquéritos devidamente 
preenchidos pelos mesmos (uma taxa de resposta de 47,9%), a autora concluiu que tanto a teoria 
Trade-Off como a teoria Pecking Order servem de base à definição da EC por parte das 
empresas portuguesas cotadas. A autora observa que a natureza do negócio e o ciclo de vida da 
empresa são factores importantes aquando da consideração da EC das empresas portuguesas. A 
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autora observa também que a grande maioria das empresas portuguesas tendem a definir um 
rácio de endividamento objetivo, o que é consistente com a teoria Trade-off. 
Dang, Kim e Shin (2014) estudaram as assimetrias ao nível do ajustamento da EC das empresas 
para o nível de endividamento ótimo. Partindo de uma amostra de 6.232 empresas não finan-
ceiras norte-americanas durante o período de 2002 a 2012, os autores observaram um impacto 
negativo da crise do subprime sobre a velocidade de ajustamento da EC, constatando que du-
rante o período pré-crise, as empresas com maior registo de crescimento, maiores níveis de 
investimento, menor dimensão e com maior volatilidade de resultados, tendiam a ajustar as suas 
EC mais rapidamente que as restantes empresas. Os autores referem que sendo essas empresas 
fortemente dependentes de recursos externos, a velocidade de ajustamento da sua EC demons-
tra-se mais elevada, como forma de compensação dos seus deficits de financiamento. Os resul-
tados evidenciam que durante a crise, a velocidade de ajustamento varia de acordo com o desvio 
do endividamento alvo, sendo que apenas as empresas com desvios significativos tendem a 
reverter, embora lentamente, para o nível de endividamento ótimo. Em geral, os resultados des-
tes autores fornecem novas evidências da existência de assimetrias, tanto transversais como 
temporais (timevarying), nos ajustamentos da EC das empresas para o nível de endividamento 
ótimo, o que se demonstra consistente com a teoria Trade-off. 
Muito recentemente, Mokhova e Zinecker (2014) analisaram a influência de fatores macroeco-
nómicos na EC de uma amostra de empresas industriais não financeiras de diferentes países 
europeus, quer pertencentes a economias emergentes (República Checa, Eslováquia, Hungria, 
Polónia e Grécia) quer pertencentes a economias desenvolvidas (Alemanha e França), para o 
período de 2006 a 2010. Avaliaram ainda o impacto da crise financeira global e da crise da 
dívida europeia, e consequente eficácia das políticas fiscais e económicas europeias no sector 
empresarial privado. Os autores verificam que as políticas macroeconómicas de um país afetam 
significativamente o desempenho financeiro das empresas, assim como o seu crescimento sus-
tentável e desenvolvimento futuro. 
Concluindo, verifica-se que muitos dos estudos analisados se centram nas teorias Trade-off e 
Pecking Order para tentar explicar a EC das empresas analisadas. Vários são os estudos que 
encontram evidência para a teoria Trade-off, como sejam os de Nunkoo e Boateng (2010) e 
Dang et al. (2014). Um número significativo de estudos encontra evidência de suporte para a 
Pecking Order, como sejam Delcoure (2007), Bastos e Nakamura (2009), Ramalho e Silva 
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(2009), Ahmed et al. (2010) e Sbeiti (2010). Finalmente, verifica-se que é encontrada igual-
mente evidência de que a EC é suportada pelas duas teorias (Chakraborty, 2010; González & 
González, 2011; Mostaraca & Petrovic, 2013; Vieira, 2013). 
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3. INFLUÊNCIA DA CRISE FINANCEIRA NA ESTRUTURA DE 
CAPITAL 
3.1. Crise do Subprime no contexto Financeiro Mundial e Europeu 
Embora com períodos de crescimento significativo, a situação económico-financeira 
internacional fica, no entanto, marcada pela crise nos mercados financeiros iniciada em 20075 
bem como pelo consequente contágio das dívidas soberanas. Segundo Mamede, Rodrigues, 
Teles e Cabral (2013), esta crise teve origem na desregulação das atividades financeiras, na 
liberalização dos movimentos internacionais de capitais e no crescente peso que os agentes e 
os motivos financeiros têm nas sociedades contemporâneas, afirmando os autores que só o 
recurso substancial ao endividamento, por parte de amplos segmentos de agentes económicos, 
retardou a atual crise de procura.  
A crise financeira conduziu a uma nova perceção do risco de incumprimento, tanto das 
empresas como das próprias nações, fruto da maior aversão e falta de confiança que paira nos 
mercados financeiros (Dias & Abreu, 2012). 
Um pouco por todo mundo, consequência do efeito da falta de confiança no sistema financeiro, 
tem-se verificado uma redução global dos valores de crédito empregues por parte das eco-
nomias, bem como dos seus agentes. O racionamento de crédito e a diminuição na procura de 
fundos têm sido apontados como as suas principais consequências. 
New lending declined substantially during the financial crisis across all types of loans. Some of this 
decline could reflect a drop in demand as firms scale back expansion plans during a recession. 
However, we show that there may be a supply effect as well: banks with less access to deposit 
financing and more revolving line exposure reduced their lending more than other banks. (Ivashina 
& Scharfstein, 2010, p. 337). 
No plano Europeu, os efeitos da falta de confiança sentiram-se com maior intensidade nos 
países com maiores necessidades de financiamento externo e com maiores desequilíbrios 
                                                          
5 Também conhecida como a crise do subprime. Seguindo as formulações de Guttmann (2009), consequência da 
propensão à formação de bolhas de preços de ativos e um profundo desequilíbrio nos fluxos comerciais e de 
capitais, com os EUA e outros países desenvolvidos a incorrerem em déficits comerciais recorrentes e crescentes 
e financiando-os, com base na qualidade superior de suas moedas, por meio de acréscimos correspondentes nos 
seus passivos externos. 
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económicos, incluindo Portugal, o que contribuiu, consequentemente, para um agravamento 
das suas condições económico-financeiras. 
A crise financeira internacional de 2007‐2008 e os seus desenvolvimentos posteriores – com 
particular relevo, a chamada ‘crise das dívidas soberanas da zona euro’, que se desenvolveu a 
partir de 2010 – vieram expor as fragilidades da arquitetura de política macroeconómica da zona 
euro, tanto no que respeita à capacidade para prevenir situações graves de instabilidade económica 
e financeira, como para fazer face a este tipo de situações quando ocorrem. (Mamede et al., 2013, 
p. 1). 
 
3.2. Crise do Subprime no contexto Financeiro Português 
3.2.1. Considerações Pré-Crise (ante 2007) 
Em Portugal, tal como na maioria dos países europeus, a banca desempenha um papel central 
no financiamento das sociedades não financeiras.  
Antão e Bonfim (2008) levaram a cabo um estudo sobre o plano Microeconómico Português, 
que abrange mais de 390.000 empresas, incluindo Micro, PME6 e Grandes Empresas (GE), no 
período compreendido entre 1990 e 2007. 
As suas principais conclusões foram as seguintes: 
 Os empréstimos bancários foram a principal fonte de financiamento externa a que 
as empresas da amostra recorreram, representando estes mais de 55% do total da 
dívida das empresas; 
 Apesar do progressivo aumento registado no financiamento das empresas através de 
dívida proveniente do mercado de capitais, nomeadamente, títulos de dívida, esse 
valor ainda se encontra muito abaixo (inferior a 10%, até mesmo no caso das grandes 
                                                          
6 De acordo com a Recomendação da Comissão nº 2003/361/CE de 6 de Maio de 2003, transportada para o regime 
jurídico nacional pelo DL 372/2007 de 6 de Novembro, é considerada como PME uma empresa que, 
cumulativamente: 
- empregue menos de 250 trabalhadores; 
- não ultrapasse os 50 milhões de euros de volume de negócios ou apresente um total de balanço não superior a 43 
milhões de euros; 
- cumpra um critério de independência (os direitos de voto não podem ser propriedade, em mais de 25%, de uma 
empresa ou conjunto de empresas que não sejam classificadas como PME). 
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empresas integrantes da amostra) do praticado pelas empresas de outras economias 
europeias, como sejam os casos do Reino Unido e da Alemanha; 
 Apesar de se ter observado uma contínua redução do peso do crédito comercial na 
dívida empresarial Portuguesa ao longo do período de análise (1990-2007), este con-
tinua a ser visto como uma fonte de financiamento muito importante, representando 
pouco menos de 20% da dívida das empresas; 
 O rácio de endividamento das empresas portuguesas apresenta uma evolução in-
versa da verificada pelo rácio de endividamento do Estado Português (rácio dívi-
da/Produto Interno Bruto); 
 Apesar do significativo aumento registado no final da década de 90, o rácio de en-
dividamento do conjunto das empresas portuguesas acabaria por permanecer relati-
vamente estável em 2001 e nos anos subsequentes, com valores próximos dos 35%, 
em sintonia com a média europeia. 
 Estas conclusões permitem-nos sugerir que uma economia cujos pontos caracterizantes de seu 
tecido empresarial passam por (1) elevado nível de endividamento, (2) empréstimos bancários 
como principal fonte de financiamento e (3) baixo índice de endividamento através do mercado 
de capital, se apresentará vulnerável em períodos de estagnação ou retração económica. 
 
3.2.2. Racionamento de Crédito em Portugal 
Dada a escassez de financiamento existente no mercado Português, fruto da crise iniciada em 
2007, o contágio à dívida soberana na Zona Euro veio intensificar e materializar o risco de 
crédito e as restrições ao financiamento inerentes a toda a economia. Consequentemente, o sis-
tema bancário viu-se alvo de uma reestruturação, com vista a uma melhoria significativa da sua 
situação de liquidez e reforço da solvabilidade, tendo sido inevitável o desenvolvimento de um 
processo de desalavancagem, de forma a cumprir as exigências do Banco Central Europeu 
(Banco de Portugal, 2013). Tal processo acabaria por restringir ainda mais o acesso ao crédito 
por parte de todos os agentes económicos, incluindo as empresas. 
Iyer, Lopes, Peydró e Schoar (2010), através da análise dos efeitos da crise bancária na oferta 
de crédito às empresas a operar em Portugal entre 2007 e 2009, encontraram evidência de que 
os choques na liquidez do mercado interbancário europeu apresentam um efeito significativo 
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na oferta de crédito das empresas. Os autores constataram que instituições bancárias mais de-
pendentes do mercado interbancário antes da crise, como é o caso da banca portuguesa, dimi-
nuíram o crédito concedido às empresas durante a crise financeira, comparativamente com o 
período antecedente. Adicionalmente, o valor dessa redução revelou-se mais significativo no 
caso das empresas de menor dimensão e com uma fraca relação com estas instituições. Os au-
tores concluem ainda que estas empresas não conseguem compensar a redução na oferta de 
crédito recorrendo a outras fontes alternativas de financiamento.  
Almeida, Campello, Laranjeira e Weisbenner (2009), num universo de 84 instituições financei-
ras portuguesas (o que constitui cerca de 90% do total de empréstimos no sistema bancário 
Português) estudaram o impacto da crise financeira na contratação de dívida pelas empresas, 
bem como as suas consequências. Analisando o comportamento das empresas que se veem na 
necessidade de efetuar o rollover de grandes quantidades de dívida em períodos de crise, os 
autores concluem que a crise financeira gerou implicações muito significativas para estas em-
presas, ao ponto de as obrigar a cortes no investimento e despesas correntes. 
In particular, we test whether firms with large fractions of their long-term debt maturing at the time 
of the crisis observe more pronounced negative outcomes than otherwise similar firms whose debt 
structure is such that they do not need to refinance their obligations during the crisis. (Almeida et 
al., 2009, p. 22). 
De acordo com o Fundo Monetário Internacional (FMI, 2013), entre outubro de 2012 e abril de 
2013, cerca de 45% das 41 empresas portuguesas não financeiras com títulos cotados na Euro-
next Lisboa encontravam-se fortemente endividadas, comparativamente com empresas de ou-
tras economias da Zona Euro, como sejam os casos das empresas alemãs e francesas. 
Companies in the periphery of the Eurozone accumulated considerable debt during the boom years 
of the loan, packaged by the expectation of high profits and easy credit conditions.[…] Firms in 
these countries now face the challenge to reduce excess debt in a context of lower growth and of 
higher interest rates, in part related to the financial fragmentation in the Eurozone. (FMI, 2013, p. 
12-13). 
Dissociar os efeitos impulsionadores da evolução do crédito do lado da procura e do lado da 
oferta não é simples. Tal como ilustrado na Figura 2, a relação entre a procura e a oferta de 
crédito mostra-se complexa. Por um lado, cortar na oferta de crédito eleva o custo dos emprés-
timos que, por seu turno, leva a uma redução no lado da procura. Além disso, tanto as restrições 
na oferta como a queda na procura podem afetar adversamente a economia real, que por sua 
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vez leva a maiores exigências e reduções do lado da procura. O consequente enfraquecimento 
económico-financeiro do mercado piorará, por sua vez, a qualidade de balanço dos bancos e 
mutuários, afetando mais ainda a oferta e procura de crédito. 
 
Figura 2 - Interação entre a oferta e a procura de crédito 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.3. Efeitos da Crise do Subprime na Estrutura de Capital 
As condições macroeconómicas demostram ter, com efeito, impacto sobre a escolha da EC das 
empresas. Em tempos de crise financeira, é frequente a constatação de uma desaceleração da 
atividade económica assim como do agravamento das condições de acesso ao crédito por parte 
dos diversos agentes económicos.  
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Mostarac e Petrovic (2013) observam que em épocas de crise tendem-se a gerar variações no 
valor e dinâmica dos cash-flows futuros das empresas, o que poderá originar enormes proble-
mas financeiros para estas. De igual forma, observar-se-á uma maior volatilidade de resultados 
das empresas, de modo que as vantagens fiscais da dívida se demonstrarão diminutas, ou até 
mesmo inexistentes. O agravamento da rendibilidade das empresas será outro efeito inevitável 
da crise, que, consequentemente, levará ao aumento do risco de negócio. Desta forma, os auto-
res (2013, p. 156) concluem “When operating cash flows and business risk depend on current 
economic conditions, firms should adjust their capital structure decisions to economies’ busi-
ness cycle phase.” 
Almeida, Campello e Weisbach (2011) observam que em tempos de maior incerteza, em que 
se adivinham futuras restrições de financiamento, as empresas tendem a investir em projetos de 
menor risco e com menor período de recuperação do investimento, bem como em ativos com 
elevada liquidez e elevado valor de penhora, por forma a assegurar uma constante capacidade 
de financiamento, pela empresa, de projetos futuros que se demostrem valiosos. Como resul-
tado, a liquidez e segurança do projeto tornam-se atributos complementares na política de in-
vestimentos das empresas. No pressuposto de que uma empresa ajusta a sua estrutura de capital 
de modo a alcançar um rácio de endividamento objetivo, que maximiza os benefícios da dívida 
e, ao mesmo tempo minimiza os seus custos, preconizado pela Teoria Trade-off, Almeida et al. 
(2011) identificam o potencial impacto que o elevado endividamento de uma empresa terá sobre 
os seus custos de financiamento futuros e, dessa forma, distorcer os valores projetados dos in-
vestimentos em ativos reais atuais, como um custo indireto adicional associado ao sobreendi-
vidamento. Assim, os autores  (2011, p. 689) atestam que “While it is hard to quantify the 
magnitude of this effect, the expected value losses from distorted investment could be one factor 
leading firms to set their target debt ratio lower than one might otherwise expect.”.  
Gryglewicz (2011) desenvolve um trabalho com o intuito de analisar o impacto da liquidez e 
da solvabilidade financeira na escolha da EC das empresas, defendendo que estas têm em con-
sideração, a longo prazo, a incerteza dos cash flows, e a curto prazo, os choques de liquidez. O 
autor conclui que variações registadas ao nível da solvabilidade afetam a liquidez da empresa, 
e que, por sua vez, as preocupações relacionadas com a liquidez afetam o nível de solvabilidade 
elegido pela empresa via EC. Gryglewicz (2011, p. 365) reconhece que “These interactions 
result in a dynamic cash policy in which cash reserves increase in profitability and are posi-
tively correlated with cash flows.”.
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4. HIPÓTESES, METODOLOGIA E AMOSTRA 
Tendo presente a literatura sobre as principais teorias da estrutura de capitais referidas na secção 
dois, designadamente as teorias Trade-off, Custos de Agência, Sinalização e Pecking Order, 
bem como a apresentação dos principais elementos caracterizadores do tecido empresarial e do 
mercado de capitais português, assim como as principais alterações resultantes da crise finan-
ceira global, abordadas no capítulo três, pretende-se, neste capítulo, formular as hipóteses a 
testar, bem como definir a metodologia a aplicar para as poder testar.   
Para a formulação das hipóteses, bem como da metodologia a adotar neste estudo, tivemos por 
base os trabalhos desenvolvidos por Couto e Ferreira (2010), Vieira e Novo (2010) e Vieira 
(2013). 
 
4.1. Hipóteses a testar 
De seguida iremos formular várias hipóteses, a fim de testar as principais teorias sobre a estru-
tura de capital, bem como analisar o impacto da crise financeira na estrutura de capital das 
empresas Portuguesas. 
 
Hipótese 1 
A tangibilidade dos ativos da empresa é passível de fruir impacto sobre as decisões de financi-
amento da empresa, dado que, e em oposição ao verificado com os ativos intangíveis, se encon-
tram menos expostos à problemática da assimetria da informação, no caso de liquidação ou 
falência da empresa. Adicionalmente funciona como garantia no processo de obtenção de cré-
dito (Titman & Wessels, 1988; Jorge & Armada, 2001 e Couto & Ferreira, 2010).  
Segundo Scott (1976) e Stulz e Johnson (1985), a existência de ativos tangíveis pode aumentar 
a probabilidade de emissão de dívida com garantia, reduzindo significativamente os custos de 
vigilância e controlo subjacentes ao endividamento. De igual forma, Gaud, Jani, Hoesli e 
Bender (2005) constatam que uma maior proporção de ativos tangíveis na estrutura de capitais 
de uma empresa implica um menor risco para os investidores, dado que em caso de incumpri-
mento por parte da empresa, os credores solicitarão a liquidação destes ativos sem que haja 
perda significativa no seu valor. 
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Segundo a abordagem da teoria da agência, a dívida funciona como agente disciplinador das 
ações dos gestores, por via da redução dos free cash-flows (Jensen, 1986; Harris & Raviv, 
1990), pelo que empresas com maior volume de ativos tangíveis tenderão a apresentar maiores 
níveis de endividamento. 
Tendo por base os argumentos acima mencionados, formulamos a primeira hipótese: 
H1: O nível dos ativos não correntes tangíveis está positivamente relacionado com o nível de 
endividamento. 
A evidência empírica sobre esta relação não é, contudo, consensual. Embora um número signi-
ficativo de estudos empíricos acerca dos determinantes da EC tenham encontrado uma relação 
positiva entre os ativos tangíveis e o nível de endividamento (Couto & Ferreira, 2010; Nunkoo 
& Boateng, 2010; González & González, 2011; Ab Wahab & Ramli, 2013 e Mostarac & 
Petrovic, 2013), outros há que verificaram a existência de uma relação negativa entre as mesmas 
variáveis, como é o caso de Vieira e Novo (2010) e Li, Griffin, Yue e Zhao (2011). Adicional-
mente, Ahmed et al. (2010) não encontraram evidência de uma relação estatisticamente signi-
ficativa entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento. 
 
Hipótese 2 
De acordo com a teoria Trade-off, a dimensão das empresas é um dos determinantes da EC, 
dado que facilita o acesso ao mercado de capitais e ao montante de crédito a obter, aumenta a 
capacidade da redução do custo da dívida e, consequentemente permite a redução de custos de 
falência (Ferri & Jones, 1979; Vieira & Novo, 2010).  
Tendo por base a teoria Pecking Order, espera-se igualmente uma relação positiva entre dimen-
são da empresa e o endividamento. Fluck (1999) refere que quanto maior a dimensão da em-
presa, maior será a sua apetência por fontes de financiamento de médio e longo prazo, conclu-
indo igualmente que empresas de menor dimensão são mais propensas ao recurso a dívida de 
curto prazo. 
Neste contexto, formulamos a seguinte hipótese: 
H2: A dimensão da empresa está positivamente relacionada com o nível de endividamento. 
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Um número significativo de estudos recentes encontrou evidência de uma relação positiva entre 
a dimensão da empresa e o seu endividamento, como sejam os trabalhos de Couto e Ferreira 
(2010), Vieira e Novo (2010), González e González (2011), Li et al. (2011), Ab Wahab e Ramli 
(2013) e Mostarac e Petrovic (2013). Contudo Bhaird e Lucey (2010) e Nunkoo e Boateng 
(2010) encontraram uma evidência contrária. 
 
Hipótese 3 
Numa perspetiva de sinalização, Leland e Pyle (1977) e Ross (1977) defendem a existência de 
uma relação positiva entre as variáveis rendibilidade e endividamento, pelo impacto da sinali-
zação de um maior ou menor endividamento nos resultados futuros das empresas. O mesmo 
tipo de relação é esperado de acordo com a teoria Trade-off, segundo a qual se espera que 
empresas mais rentáveis tirem maior partido das vantagens fiscais do endividamento face aos 
fundos próprios. 
Por outro lado, e na ótica da teoria Pecking Order, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) 
defendem uma relação negativa entre as mesmas variáveis, constatando que as empresas deter-
minam uma ordem hierárquica de preferências pelas diversas fontes de financiamento, prefe-
rindo fundos gerados internamente. Assim, empresas com maiores índices de rendibilidade ten-
dem a recorrer, preferencialmente, a fundos gerados internamente, já que apresentam uma 
maior capacidade de geração de fundos. 
Tendo por base a teoria Pecking Order, formulamos a seguinte hipótese: 
H3: A rendibilidade está negativamente relacionada com o nível de endividamento. 
Contudo, a evidência empírica quanto á relação entre a rendibilidade e o nível de endividamento 
apresenta resultados divergentes.  
Enquanto alguns estudos registaram uma relação negativa entre estas variáveis (Couto & 
Ferreira, 2010; Vieira & Novo, 2010; González & González, 2011; Li et al., 2011; Mostarac & 
Petrovic, 2013), indo ao encontro da posição de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), e en-
contrando assim evidência de suporte para a teoria Pecking Order, a verdade é que vários au-
tores apuraram uma relação positiva entre estas variáveis (Abor & Biekpe, 2009; Chang, Lee, 
& Lee, 2009; Nunkoo & Boateng, 2010), o que é consistente com a opinião de Leland e Pyle 
(1977) e Ross (1977), e aponta para a evidência da teoria Trade-off. Adicionalmente, Ab Wahab 
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e Ramli (2013) não encontraram uma relação significativa entre as variáveis rendibilidade e 
endividamento. 
 
Hipótese 4 
Vários têm sido os autores que se têm debruçado sobre o modo como a EC de uma empresa 
influencia, ou é influenciada, pela sua política de investimento. Por um lado, Myers (1977) 
argumenta que quando uma empresa apresenta valores de dívida demasiado elevados, os acio-
nistas tomam-no como um incentivo ao subinvestimento em opções de crescimento futuras. Por 
outro lado, e tendo por base a teoria de agência, Jensen e Meckling (1976) afirmam que existem 
situações que incentivam ao sobreinvestimento em opções de crescimento futuras, resultantes 
de conflitos de agência. 
Diversos autores argumentam que a capacidade de endividamento aumenta à medida que a di-
mensão da empresa cresce, funcionando como sinal de uma melhor situação financeira para 
fazer face aos seus compromissos (Vieira & Novo, 2010), pela menor probabilidade de a em-
presa incorrer em custos de insolvência face à maior diversidade da sua carteira de atividades 
(Gama, 2000), e pela preferência pelo endividamento no que respeita ao financiamento de no-
vos projetos de expansão (Fluck, 1999 e Vieira, 2013).  
Atendendo ao que foi referido, apresentamos a quarta hipótese: 
H4: A taxa de crescimento do ativo está positivamente relacionada com o nível de endivida-
mento. 
Tem-se registado, contudo, uma ambiguidade de resultados entre os diferentes estudos. Com a 
exceção de González e González (2011), que encontraram uma relação positiva entre as variá-
veis endividamento e crescimento, autores como Chang et al. (2009), Nunkoo e Boateng (2010) 
e Sbeiti (2010) encontraram uma ambiguidade de resultados, já que os seus resultados aponta-
ram tanto para uma relação positiva como negativa entre as variáveis, dependendo do modo 
como as variáveis eram medidas7. Finalmente, Couto e Ferreira (2010) e Vieira e Novo (2010) 
                                                          
7 A obtenção de diferentes relações acontece devido ao facto de o crescimento e do endividamento serem medidos 
de formas distintas. Os autores concluem que o crescimento tem um impacto positivo no endividamento quando o 
crescimento é medido através do market to equity e o endividamento através de um conceito contabilístico; por 
outro lado, concluem que o crescimento tem um impacto negativo no endividamento quando o crescimento é 
medido pelo rácio market-to-book e o endividamento é medido recorrendo a um indicador de mercado. 
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não encontraram evidência de uma relação significativa entre as variáveis endividamento e 
crescimento. 
 
Hipótese 5 
De acordo com as Teorias Trade-off e Pecking Order, espera-se uma relação negativa entre a 
volatilidade ou risco e o endividamento (Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009), no-
meadamente porque quanto maior é o risco associado à empresa, maior será a remuneração 
exigida pelos credores quando concedem novos financiamentos às empresas, para fazer face ao 
nível de risco assumido, tornando-se o endividamento mais caro e, consequentemente, menos 
acessível. Considerando os argumentos acima mencionados, formulamos a seguinte hipótese: 
H5: Existe uma relação negativa entre o risco da empresa e o nível de endividamento. 
Tendo por base um inquérito dirigido aos gestores financeiros das empresas portuguesas com 
títulos cotados em Bolsa, Vieira (2013) averiguou que cerca de 78% dos inquiridos consideram 
a natureza do negócio como fator importante ou muito importante na decisão do nível de endi-
vidamento a adotar pela empresa.  
Contudo, a relação entre o risco e o endividamento não é consensual. Alguns autores argumen-
tam que empresas que se caracterizem por uma grande volatilidade de resultados, tendem a 
deter mais desconfiança perante as capacidades de execução das suas obrigações perante ter-
ceiros. Desta feita, e de forma a minimizar essa incerteza, tendem a socorrer-se mais comum-
mente de financiamento através de dívida, de forma a manter equilibrada a sua capacidade de 
liquidez (e.g., Kim & Sorensen, 1986). Por outro lado, há autores que defendem que empresas 
com maior risco de negócio tendem a reduzir o peso do endividamento na sua estrutura de 
financiamento, dado que estão expostas a um maior efeito de alavanca financeira, sendo mais 
suscetíveis de se confrontarem com uma situação de insolvência financeira (Bradley, Jarrel & 
Kim, 1984). 
Para Vieira e Novo (2010), uma das razões apontadas para esta ambiguidade de resultados 
prende-se com a dificuldade em definir parâmetros capazes de medir tal atributo, uma vez que 
os custos de insolvência financeira são difíceis de estimar. Diversos estudos têm apontado a 
volatilidade dos resultados como indicador determinante da situação, ou não, de insolvência 
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financeira por parte da empresa, uma vez que esta volatilidade está positivamente correlacio-
nada com a probabilidade de insuficiência de recursos necessários à execução das operações de 
negócio. 
Couto e Ferreira (2010) e Ahmed et al. (2010) constataram a existência de uma relação positiva 
entre as variáveis, sugerindo que as empresas com maior risco são também as mais endividadas. 
Por sua vez, Vieira e Novo (2010) atestaram uma ambiguidade de resultados. Por um lado, o 
risco influencia positivamente o endividamento de curto prazo (equilíbrio da capacidade de 
liquidez), e, por outro lado, influencia negativamente o endividamento de médio e longo prazo 
(risco de insolvência). Contudo, Mostarac e Petrovic (2013) não encontraram qualquer relação 
entre estas variáveis. 
 
Hipótese 6 
Tendo por base a teoria Trade-off, as empresas devem potenciar os benefícios fiscais, nomea-
damente os recorrentes da utilização de dívida. Neste contexto, quanto maior o nível de outros 
benefícios fiscais para além da dívida, menor será o nível de endividamento das empresas. 
Tal como defendido por DeAngelo e Masulis (1980), numa ótica da poupança fiscal, através da 
obtenção de benefícios fiscais, empresas que apresentem elevados valores de outros gastos fis-
calmente aceites, como é o caso das depreciações e amortizações, não têm tanta necessidade de 
recorrer ao endividamento para obtenção de poupanças fiscais (Kim & Sorensen, 1986; Gama, 
2000).  
Tendo em atenção estas considerações, formulamos a seguinte hipótese: 
H6: As vantagens fiscais não resultantes de dívida estão negativamente relacionadas com o 
nível de endividamento. 
Os resultados obtidos nos estudos empíricos não são, contudo, uniformes.  
González e González (2011) reconheceram a existência de uma relação negativa entre as van-
tagens fiscais não resultantes de dívida e o nível de endividamento das empresas, sugerindo que 
a existência benefícios fiscais para além da dívida reduz a influência das vantagens fiscais pro-
venientes desta e, consequentemente, resulta na redução do uso de capital alheio. Vieira e Novo 
(2010) encontraram uma relação distinta entre as duas variáveis, consoante se considere o ca-
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pital alheio de curto ou médio e longo prazo. Se, por um lado, as vantagens fiscais não resul-
tantes de dívida influenciam positivamente o endividamento de médio e longo prazo, por outro, 
influenciam negativamente o endividamento de curto prazo. Finalmente Sheikh e Wang (2011) 
não encontraram evidência de causalidade entre as variáveis em causa. 
 
Hipótese 7 
Outra das hipóteses relevantes na definição do nível de endividamento de uma empresa prende-
se com a fase do ciclo de vida que a mesma atravessa. De facto, Vieira (2013) encontrou 
evidência de que mais de 55% dos inquiridos do seu estudo consideraram o ciclo de vida das 
empresas como importante ou muito importante para a sua EC.  
De acordo com a hipótese da maturidade, numa fase inicial, as empresas tendem a apresentar 
maiores resultados económicos, maiores aumentos de capital, maior número de projetos com 
VAL positivo, baixo free cash-flow, assim como taxas elevadas de crescimento dos resultados. 
Posteriormente, e numa fase de maturidade, os valores destas variáveis tendem a declinar. Já 
numa fase de maturidade, as empresas vêem-se confrontadas com menores opções de cresci-
mento, resultando no declínio das oportunidades de investimento, num elevado free cash-flow, 
e assim, também, em menores necessidades de recursos. 
Há autores que defendem a existência de uma relação positiva entre o ciclo de vida da empresa 
e o seu endividamento, baseando-se, contudo, em razões distintas. Uns autores defendem que 
o recurso ao endividamento se deve à necessidade das empresas sustentarem o seu crescimento 
(Fluck, 1999; Salsa, 2010), e outros defendem que se deve ao facto dos seus proprietários e 
investidores desejarem diversificar os negócios (Brau, Ryan, & Degraw, 2006).  
Por outro lado, e tal como defendido pela teoria Pecking Order, alguns autores equacionam um 
comportamento inverso, observando que empresas que se encontram num estado mais maturo 
tendem a acumular mais recursos para a execução das operações de negócio e, consequente-
mente, apresentam menor necessidade de recurso ao capital alheio (e.g., Nivorozhkin, 2005).  
Atendendo aos argumentos acima referidos, esperamos uma relação significativa entre o ciclo 
de vida das empresas e o endividamento, mas não prevemos o seu sinal, pelo que enunciamos 
a próxima hipótese do seguinte modo: 
H7: Existe uma relação significativa entre o ciclo de vida da empresa e nível de endividamento. 
38 
 
Ao analisar um conjunto de economias europeias, Salsa (2010) encontrou uma relação positiva 
entre o ciclo de vida das empresas e seu nível de endividamento. A necessidade de capital de 
crescimento por parte de empresas mais maturas, assim como maiores garantias oferecidas, e, 
consequentemente, maiores benefícios obtidos por parte destas no acesso ao financiamento 
junto de terceiros, podem demonstrar-se como justificações para os resultados apurados. Con-
tudo, Ahmed et al. (2010) e Bhaird e Lucey (2010) averiguaram uma relação negativa entre as 
variáveis. Segundo os autores, à medida que as empresas se desenvolvem e se estabelecem no 
mercado, mostram-se mais propensas à utilização dos lucros gerados internamente, e, conse-
quentemente recorrem menos a capital alheio. 
 
Hipótese 8 
Como já observado no ponto 3, a crise financeira veio condicionar ainda mais o acesso ao cré-
dito por parte da grande generalidade das empresas. 
O racionamento e encarecimento do crédito, consequências da crise do subprime, fizeram com 
que muitas empresas viessem a repensar as suas estratégias de mercado e empresariais (Almeida 
et al., 2011; Gryglewicz, 2011) . Perante o gradual aumento do risco, fruto da instabilidade dos 
mercados financeiros e das adversas condições macroeconómicas, as empresas viram-se cons-
trangidas a repensar a forma e destino de aplicação dos seus recursos financeiros, forçando-as, 
em certos casos, a profundos cortes no investimento e despesas correntes (Almeida et al., 2009). 
Desta forma, formulamos a nossa última, hipótese: 
H9: A crise financeira está negativamente relacionada com o nível de endividamento. 
Estudos recentes (e.g., González & González, 2011; Mostarac & Petrovic, 2013) constatam 
uma cada vez mais cautelosa utilização dos recursos financeiros por parte das empresas, assim 
como uma geral e crescente apetência por fontes de financiamento internas, o que vai de en-
contro à teoria Pecking Order.  
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4.2. Metodologia 
Nesta fase do trabalho é crucial definir a metodologia a adotar, de modo a testarmos as hipóteses 
anteriormente formuladas. Para testar a capacidade explicativa das variáveis independentes sub-
jacentes às diferentes hipóteses entretanto formuladas, recorremos, à semelhança de outros au-
tores, ao modelo de regressões.  
4.2.1. Variáveis Dependentes 
Dado que pretendemos determinar as variáveis que influenciam o endividamento das empresas, 
a nossa variável dependente terá de estar relacionada com um rácio de endividamento. Desta 
forma, e tendo por base os trabalhos de Gama (2000) e Vieira e Novo (2010), iremos considerar 
3 variáveis dependentes: o endividamento geral, o endividamento de médio e longo prazo e o 
endividamento de curto prazo:  
Endividamento geral (EG): A variável EG resultará do quociente entre o capital alheio total 
e o ativo total líquido. 
 Endividamento de médio e longo prazo (EMLP): A variável EMLP resultará do quociente 
entre o capital alheio de médio e longo prazo e o ativo total líquido. 
Endividamento de curto prazo (ECP): A variável ECP resultará do quociente entre o capital 
alheio de curto prazo e o ativo total líquido. 
A Tabela 1 descreve as variáveis dependentes, bem como a sua fórmula de cálculo. 
 
Tabela 1 - Variáveis dependentes 
Variável 
Fórmula de Cálculo 
Dependente 
EG 
Capital alheio total 
Ativo total líquido 
EMLP 
Capital alheio de médio e longo prazo 
Ativo total líquido 
ECP 
Capital alheio de curto prazo 
Ativo total líquido 
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4.2.2. Variáveis Independentes 
Atendendo às hipóteses testar, as variáveis independentes são as seguintes: 
Tangibilidade dos ativos (TANG): A variável TANG é frequentemente utilizada em diversas 
investigações empíricas no âmbito da identificação dos determinantes de capital das empresas 
(Gama, 2000; Vieira & Novo, 2010). À semelhança de outros autores, medimos esta variável 
através do quociente entre o ativo não corrente tangível e o ativo total líquido. 
Dimensão da empresa (DIM): A variável DIM será obtida através do logaritmo natural do 
ativo total líquido (Gama, 2000; Vieira & Novo, 2010). 
Rendibilidade operacional do ativo (REND): À semelhança de Jorge e Armada (2001) e 
Couto e Ferreira (2010), a variável REND será calculada através do rácio entre o resultado 
operacional e o ativo total líquido. 
Taxa de crescimento do ativo (TCA): Para medir a variável TCA usaremos a taxa de cresci-
mento anual do ativo (Gama, 2000; Couto & Ferreira, 2010; Vieira & Novo, 2010). 
Risco de negócio (RISCO): A mensuração da variável RISCO terá por base de cálculo o coe-
ficiente de variação de Pearson das vendas (Kim & Sorensen, 1986; Vieira & Novo, 2010). 
Vantagens fiscais não resultantes da dívida (VFNRD): À semelhança de Kim e Sorensen 
(1986), Gama (2000) e Vieira e Novo (2010), a variável VFNRD será calculada através do 
quociente entre o valor das depreciações e amortizações do período e o ativo total líquido. 
Ciclo de Vida da Empresa (CICLO): Tendo por base o trabalho de Salsa (2010), a variável 
CICLO será determinada através da taxa do crescimento médio anual das vendas (CAV), con-
siderando os seguintes intervalos: 
- Nascimento (N): se CAV ≥ 10%; 
- Expansão acelerada (EA): se 4% < CAV < 9,99% 
- Expansão moderada (EM): se 2% < CAV < 3,99% 
- Maturidade (M): se 0,2% < CAV < 1,99% 
- Declínio (D): se 0,2% ≥ CAV  
Crise (CRISE): Para identificar o período de crise, consideraremos uma variável dummy, que 
assumirá o valor de 1 se um determinado ano for considerado um ano de recessão financeira, e 
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zero nas restantes situações. Assumimos que o período de crise se fez sentir a partir do final de 
2007, pelo que a variável crise assumirá o valor de 1 no período 2008-2012, e zero nos restantes 
anos da amostra (2003-2007).  
A Tabela 2 apresenta as variáveis independentes e a sua fórmula de cálculo, assim como o seu 
sinal esperado. 
Tabela 2 - Variáveis independentes e Sinal Esperado 
 
Variável 
Fórmula de Cálculo 
Sinal Esperado 
Independente EG EMLP ECP 
TANG 
Ativo não corrente tangível 
+ +   
Ativo total líquido 
DIM Logaritmo do ativo total líquido + + + 
REND 
Resultado operacional 
- - - 
Ativo total líquido 
TCA Taxa de crescimento do ativo + + + 
RISCO Coeficiente de variação de Pearson das vendas - - - 
VFNRD 
Amortizações e depreciações do período 
- - - 
Ativo total líquido 
CICLO Taxa de crescimento médio anual das vendas +/- +/- +/- 
CRISE Variável dummy - - - 
 
4.2.3. Metodologia: Modelos de dados em painel 
O modelo adotado no estudo segue uma abordagem de dados em painel, nomeadamente dados 
em painel não balanceados, dada a ausência de informação relativamente a alguns dados. Esta 
metodologia, que resulta da combinação de observações com uma dimensão transversal e tem-
poral, consegue eliminar o efeito das variáveis que não podem ser observadas, através do estudo 
das variações na variável dependente ao longo do tempo, se forem constantes (Wooldridge, 
2003). 
Gujarati (2003) enuncia um conjunto de vantagens associados à metodologia dos dados em 
painel, entre elas, i) a deteção e medição dos efeitos é feita de melhor forma, do que quando a 
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observação é feita por séries temporais ou cross-section, ii) a combinação de séries temporais 
e séries seccionais fornecem maior informação, maior variabilidade e menor colinearidade entre 
variáveis, assim como uma maior grau de liberdade e eficiência, iii) minimização dos enviesa-
mentos da amostra, permitindo controlar a heterogeneidade individual e iv) demonstra-se mais 
adequada ao estudo da dinâmica da mudança no período estudado. 
Os dados em painel podem ser estimados através de três modelos de regressão, o modelo Pooled 
dos Mínimos Quadrados (PMQ), o Modelo dos Efeitos Fixos (MEF), e o Modelo dos Efeitos 
Aleatórios (MEA). Recorrendo à estatística F, referente à diferenciação dos termos individuais, 
e ao teste de Hausman (1978), selecionamos qual a técnica de regressão mais adequada. 
Em primeiro, comparam-se os modelos PMQ e MEF com a estatística F, que testa a hipótese 
nula dos termos constantes serem todos iguais. Caso se observe a hipótese nula, o estimador 
eficiente é o modelo PMQ, indicando a não existência de um efeito específico para cada uma 
das empresas. 
Em seguida, e recorrendo ao teste de Hausman, avalia-se o ajustamento dos modelos MEF e 
MEA. No caso da hipótese nula, ocorrendo quando os coeficientes entre os modelos sejam 
similares, o modelo MEA demonstra-se como o mais adequado para uma determinada amostra, 
quando comparado com o modelo MEF. Caso se rejeite a hipótese nula, ocorrendo quando os 
coeficientes entre os modelos sejam divergentes, optamos pelo modelo MEF, uma vez que o 
modelo MEA apresenta resultados enviesados. 
De modo a testarmos as diferentes hipóteses formuladas, averiguando a relação que existe entre 
as várias variáveis independentes e o financiamento, recorreremos às seguintes regressões: 
 
𝐸𝐺𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑉𝐹𝑁𝑅𝐷𝑖,𝑡 + (3) 
𝛽7𝐶𝐼𝐶𝐿𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑅𝐼𝑆𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡  
 
 
𝐸𝑀𝐿𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑉𝐹𝑁𝑅𝐷𝑖,𝑡 + (4) 
𝛽7𝐶𝐼𝐶𝐿𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑅𝐼𝑆𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡  
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𝐸𝐶𝑃𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑉𝐹𝑁𝑅𝐷𝑖,𝑡 + (5) 
𝛽7𝐶𝐼𝐶𝐿𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑅𝐼𝑆𝐸 + 𝜀𝑖,𝑡  
 
Onde: 
EGi,t = Endividamento geral da empresa i, no ano t; 
EMLPi,t = Endividamento de médio e longo prazo da empresa i, no ano t; 
ECPi,t = Endividamento de curto prazo da empresa i, no ano t; 
TANGi,t = Tangibilidade dos ativos da empresa i, no ano t; 
DIMi,t = Dimensão da empresa i, no ano t; 
RENDi,t = Rendibilidade operacional do ativo da empresa i, no ano t; 
TCAi,t = Taxa de crescimento do ativo da empresa i, no ano t; 
RISCOi,t = Risco de negócio da empresa i, no ano t; 
VFNRDi,t = Vantagens fiscais não resultantes da dívida da empresa i, no ano t; 
CICLOi,t = Ciclo de vida da empresa i, no ano t, que poderá assumir os seguintes 
estágios: nascimento, expansão acelerada, expansão moderada, 
maturidade e declínio; 
CRISE = Crise; 
εi,t = Termo de erro. 
  
4.3. Amostra 
Neste ponto secção será descrito o processo de recolha de dados para a concretização do obje-
tivo de analisar uma amostra de PME portuguesas, considerando o período compreendido entre 
2004 e 2012. Este período será posteriormente dividido em dois subperíodos distintos, um con-
siderando o período pré-crise (2004 a 2007), e outro, considerando o período da crise (2008 a 
2012), pretendendo-se assim analisar até que ponto as relações existentes entre as variáveis 
independentes e dependentes variam consoante estejamos numa fase de crescimento ou de re-
cessão. 
Os dados necessários para a realização da pesquisa são obtidos a partir de uma fonte secundária, 
a base de dados do Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI), que possui registos eco-
nómicos e financeiros das empresas portuguesas. 
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Optámos por uma amostra de PME, dada a sua representatividade na nossa realidade econó-
mica. Segundo o Instituto Nacional de Estatística (Instituto Nacional de Estatística, 2012), em 
2010 existiam 1.143.068 PME, representando 99,9% das sociedades do sector não financeiro, 
gerando aproximadamente 60,6% do total do volume de negócios, correspondente a 216.057 
milhões de euros. 
O nosso objeto de estudo recai sobre empresas dos sectores da indústria extrativa e da indústria 
transformadora, correspondentes à Classificação Portuguesa das Atividades Económicas 
(CAE) Rev. 3, aprovada pelo Decreto-Lei nº 381/2007, de 14 de Novembro.  
Os critérios de recolha de dados cumpriram a condição de PME, estabelecida pela Recomenda-
ção da Comissão nº 2003/361/CE, de 6 de Maio, e sendo cumulativos, à medida que foram 
sendo colocados reduziram o painel de empresas a estudar. 
Os critérios de recolha de dados foram: 
- Total do ativo  
De acordo com o critério de PME, esta rubrica deve apresentar um valor máximo de 43 milhões 
de euros.  
- Volume de negócios  
A restrição para este indicador indica que o máximo enquadrável é de 50 milhões de euros.  
- Número de funcionários  
Relativamente a esta condição, e com o objetivo de filtrar as microempresas, procedemos à 
introdução de um limite máximo de 250 funcionários, bem como um limite mínimo de 10. 
Com a introdução destes critérios na recolha de dados, o painel apresentado pela SABI foi restrin-
gido, recaindo o nosso estudo sobre uma amostra final composta por 1.444 PME, analisada através 
de um painel de dados não balanceado, para um período de 9 anos.
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5. RESULTADOS EMPÍRICOS 
 
A tabela 3 apresenta a estatística descritiva das variáveis analisadas ao logo deste estudo. 
 
Tabela 3 - Estatística descritiva 
 EG EMLP ECP TANG DIM REND TCA RISCO VFNRD CICLO 
N 12.996 12.996 12.996 12.807 12.996 12.847 12.838 12.777 12.759 12.804 
Média 0,6622 0,2234 0,4388 0,3936 15,033 0,0348 0,0549 0,1073 0,0566 0,0406 
Mediana 0,6757 0,2008 0,4243 0,3863 15,066 0,0336 0,0235 0,0807 0,0496 0,0240 
Desvio 
Padrão 
0,1679 0,1545 0,1734 0,1813 1,1218 0,0568 0,1752 0,0950 0,0341 0,2041 
 
Da análise dos resultados apresentados na tabela 4 podemos verificar que a média do endivida-
mento geral (EG) no período de tempo em análise (2004 a 2012) se situou nos 66,22% do total 
do capital, sendo que a média do endividamento de médio e longo prazo (EMLP), variável que 
mede a proporção do endividamento de médio e longo prazo presente no capital alheio total, se 
situou nos 22,34%, e a média dos endividamento de curto prazo (ECP), variável que mede a 
proporção do endividamento de curto prazo presente no capital alheio total, registou um valor 
na ordem dos 43,88%. Estes resultados indiciam elevados rácios de endividamento, sendo a 
principal componente o endividamento de curto prazo. Vieira e Novo (2010), considerando uma 
amostra de PME portuguesas para o período compreendido entre 2001 e 2005, observam va-
lores bastante próximos dos que encontrámos no presente estudo, o que poderá ser um indício 
de que as empresas portuguesas seguem rácios de endividamento objetivos. No caso das PME 
finlandesas, Lundstom e Torstila (2014), numa análise ao período 2002-2012, observaram va-
lores médios de endividamento geral bastante inferiores aos praticados pelas PME portuguesas 
(17,78%), para além do facto de nestas empresas, a principal componente do endividamento 
estar afeto às políticas de investimento das empresas (endividamento de médio e longo prazo), 
enquanto que nas empresas portuguesas, a principal parcela do endividamento está afeta às 
políticas de liquidez e tesouraria (endividamento de curto prazo).  
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Na análise das variáveis explicativas, observamos que as variáveis TANG e DIM apresentam 
valores muito próximos entre a média e a mediana, traduzindo assim numa distribuição de natureza 
simétrica das observações.  
A variável REND apresenta um valor médio de 3,48%, o que espelha a baixa rendibilidade das 
empresas portuguesas consideradas na amostra, bem como representa um possível decréscimo 
dos valores médios registados em períodos anteriores, possível consequência da crise financeira 
do subprime, nomeadamente entre 2001 e 2005 em que Vieira e Novo (2010) registavam um 
valor médio que rondava os 5% para as PME portuguesas. 
A variável TCA apresenta um valor médio de 5,49% e uma mediana de 2,35%, confirmando 
assim a grande diversidade no tipo de empresas que compõem a amostra. O elevado valor da 
média indica-nos a existência de PME com fortes oportunidades de crescimento. Vieira e Novo 
(2010) verificaram um valor médio da taxa de crescimento do ativo das PME portuguesas, no 
período 2001-2005, bastante próximo do obtido neste trabalho (6,09%), pelo que podemos con-
cluir que as PME portuguesas têm crescido a um ritmo relativamente regular ao longo da última 
década e meia. Apesar do ligeiro decréscimo, as PME portuguesas registam, mesmo assim, 
valores mais elevados de crescimento do ativo que os registados noutras economias desenvol-
vidas no mesmo período, como é o caso das PME Finlandesas, que, no período entre 2002 e 
2012, registaram uma quebra de perto de 27% no valor médio da taxa de crescimento do ativo, 
sendo que a partir do ano de 2008, os valores médios da taxa de crescimento têm tocado os 1% 
(Lundstom & Torstila, 2014).  
Também a variável VFNRD, cujo valor médio e mediana se assemelham, apresenta valores que 
rondam os 5%. 
No que respeita à variável CICLO, identificada de acordo com os diferentes estágios, tanto a 
média (4,06%) como a mediana (2,40%) referem que as PME portuguesas, no período em es-
tudo, se encontram numa fase de expansão.  
Com o objetivo de percecionar o grau de associação linear entre as variáveis explicativas conside-
radas no estudo, formulamos a matriz dos coeficientes de correlação de Pearson para as variáveis 
independentes, cujos resultados se apresentam na tabela 4. 
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Tabela 4 - Matriz de correlação de Pearson das variáveis independentes 
 TANG DIM REND TCA RISCO VFRND CICLO CRISE 
TANG 1,0000 0,1272 -0,1423 -0,0438 -0,0084 0,3317 -0,0291 -0,0354 
DIM  1,0000 0,0061 0,0587 -0,0049 -0,1517 0,0118 0,0908 
REND   1,0000 0,1888 -0,0576 0,0816 0,2818 -0,0802 
TCA    1,0000 0,1205 -0,0528 0,3642 -0,1297 
RISCO     1,0000 -0,0565 0,2468 0,0352 
VFNRD      1,0000 0,0784 -0,2150 
CICLO       1,0000 -0,1986 
CRISE        1,0000 
 
Da análise da tabela 4 constatamos que em nenhum par de variáveis explicativas da amostra em 
estudo se verifica uma correlação linear acentuada, logo, estes resultados não nos causam apre-
ensão quanto a problemas de multicolinearidade entre as variáveis a utilizar na estimação dos 
modelos8. 
Como podemos observar, o maior coeficiente de correlação observa-se na relação entre as va-
riáveis CICLO e TCA, seguido das variáveis TANG e VFNRD, não apresentando os respetivos 
coeficientes valores superiores a 80%9 (36,42% e 33,17%, respetivamente). 
Na relação entre as variáveis CICLO e TCA, observamos que as alterações ao nível do ciclo de 
vida da empresa estão associadas a alterações das políticas de investimento das empresas, na 
medida em que empresas mais desenvolvidas evidenciam maiores valores aplicados nas políti-
cas de investimento e expansão, resultados igualmente obtidos por Salsa (2010). 
Na relação entre as variáveis TANG e VFNRD, observamos que a tangibilidade dos ativos da 
empresa é passível de fruir maior valor de vantagens fiscais não resultantes de dívida (e.g. de-
preciações), o que é consistente com os estudos desenvolvidos por Vieira e Novo (2010) e 
González e González (2011). 
Seguidamente, apresentamos a análise das regressões efetuadas através da aplicação dos mode-
los Pooled dos Mínimos Quadrados (PMQ), Modelo dos Efeitos Aleatórios (MEA) e Modelo 
dos Efeitos Fixos (MEF), assim como as conclusões resultantes da aplicação do teste F, que 
                                                          
8 A multicolinearidade refere-se à existência de uma relação linear entre as variáveis. 
9 Segundo Gujarati (2003), para considerarmos a hipótese de multicolinearidade, teremos como limite para as  
correlações entre as variáveis a fasquia de 0,8. 
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procura verificar se existe diferenciação entre os termos independentes para cada empresa, e da 
estatística de Hausman, que procura aferir em que medida as variáveis explicativas estão ou 
não correlacionadas com a heterogeneidade individual. No caso da estatística F ser significa-
tiva, rejeitamos a hipótese nula dos termos constantes serem idênticos, logo, rejeitamos o mo-
delo PMQ. No caso da estatística de Hausman ser significativa, verificamos evidência de cor-
relação das variáveis explicativas com a heterogeneidade individual, rejeitamos o modelo 
MEA. Na situação de rejeição destes dois modelos, o modelo mais robusto para a estimação 
dos coeficientes é o MEF, pois estes absorvem a heterogeneidade específica a cada empresa, 
permitindo uma estimação mais eficiente. 
A tabela 5 apresenta os resultados das regressões para a variável EG, pela aplicação dos mode-
los PMQ, MEA e MEF.  
 
Tabela 3 - Resultados das regressões - EG 
EG – PMQ 
 Coeficiente Rácio-t Valor p  
Constante 1,0976 53,90 <0,01 *** 
TANG 0,0286 3,343 <0,01 *** 
DIM -0,0265 -20,29 <0,01 *** 
REND -0,6502 -24,08 <0,01 *** 
TCA 0,1287 14,74 <0,01 *** 
RISCO 0,1169 6,062 <0,01 *** 
VFNRD -0,4114 -8,839 <0,01 *** 
D -0,0392 -10,46 <0,01 *** 
M -0,0172 -2,275 0,0229 ** 
EM -0,0027 -0,3824 0,7022  
EA -0,0150 -2,981 <0,01 *** 
CRISE -0,0062 -2,101 0,0357 ** 
Teste F 26,0413 
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EG – MEA 
 Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante 0,7139 19,96 <0,01 *** 
TANG 0,0287 3,304 <0,01 *** 
DIM -0,0011 -0,4640 0,6427  
REND -0,5596 -32,27 <0,01 *** 
TCA 0,0735 15,30 <0,01 *** 
RISCO 0,0102 0,9361 0,3492  
VFNRD -0,2057 -5,170 <0,01 *** 
D -0,0280 -13,89 <0,01 *** 
M -0,0114 -2,790 <0,01 *** 
EM -0,0132 -3,491 <0,01 *** 
EA -0,0164 -6,072 <0,01 *** 
CRISE -0,0118 -7,069 <0,01 *** 
Teste Hausman 262,182 
EG – MEF 
 Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante 0,2709 5,341 <0,01 *** 
TANG 0,0269 2,885 <0,01 *** 
DIM 0,0282 8,354 <0,01 *** 
REND -0,5536 -31,78 <0,01 *** 
TCA 0,0633 13,12 <0,01 *** 
RISCO 0,0096 0,8793 0,3793  
VFNRD -0,1205 -2,908 <0,01 *** 
D -0,0270 -13,47 <0,01 *** 
M -0,0110 -2,735 <0,01 *** 
EM -0,0137 -3,636 <0,01 *** 
EA -0,0161 -6,035 <0,01 *** 
CRISE -0,0171 -9,895 <0,01 *** 
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
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Tal como observado na tabela 5, o valor observado para a estatística de F foi de 26,0413, pelo 
que rejeitamos a aplicação do modelo PMQ. O valor observado para a estatística de Hausman 
foi de 262,182, pelo que rejeitamos a aplicação do modelo MEA, o que reflete evidência esta-
tística para a utilização do MEF como método de estimação mais eficiente, pelo que analisare-
mos os respetivos coeficientes. 
A tabela 6 apresenta os resultados obtidos através do modelo MEF, considerado o mais 
indicado, cuja variável dependente é dada pelo rácio de endividamento geral, evidenciando o 
sinal esperado para cada uma das variáveis independentes, de acordo com o estipulado nos 
testes de hipóteses presentes na secção anterior deste trabalho. 
 
Tabela 4 - Modelo dos Efeitos Fixos - EG 
EG – MEF 
 Sinal Esperado Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante  0,2709 5,341 <0,01 *** 
TANG + 0,0269 2,885 <0,01 *** 
DIM + 0,0282 8,354 <0,01 *** 
REND - -0,5536 -31,78 <0,01 *** 
TCA + 0,0633 13,12 <0,01 *** 
RISCO - 0,0096 0,8793 0,3793  
VFNRD - -0,1205 -2,908 <0,01 *** 
D +/- -0,0270 -13,47 <0,01 *** 
M +/- -0,0110 -2,735 <0,01 *** 
EM +/- -0,0137 -3,636 <0,01 *** 
EA +/- -0,0161 -6,035 <0,01 *** 
CRISE - -0,0171 -9,895 <0,01 *** 
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
 
Observando a tabela 6, e em exclusão da variável RISCO, todas as outras variáveis têm poder 
explicativo do nível de endividamento geral, a um nível de significância estatística de 1%. No 
51 
 
que respeita ao sinal esperado, verificamos que todas as variáveis estão em consonância com 
os testes de hipóteses. 
A variável tangibilidade (TANG) permite-nos percecionar de que forma a tangibilidade dos 
ativos da empresa é passível de fruir impacto sobre as decisões de financiamento da empresa. 
O sinal positivo do respetivo coeficiente permite-nos concluir que quanto maior o rácio de tan-
gibilidade dos ativos, maior o rácio de endividamento da empresa, dando suporte à teoria Trade-
off, dada a menor exposição da empresa à problemática da assimetria de informação e à sua 
capacidade de oferecer maiores garantias no processo de obtenção de capital alheio, assim como 
à abordagem da teoria da agência, pelo que a dívida funciona como agente disciplinador das 
ações dos gestores, por via da redução dos free cash-flows. Estes resultados vão ao encontro 
dos obtidos, entre outros, por Couto e Ferreira (2010), Ab Wahab e Ramli (2013) e Mostarac e 
Petrovic (2013). De acordo com os nossos resultados, quando há um aumento de 1 ponto percentual 
na variável TANG, a variável EG aumenta em 0,0269 pontos percentuais. 
A variável dimensão (DIM), apresenta o sinal esperado (positivo), pelo que quanto maior a 
dimensão da empresa, maior o seu rácio de endividamento, sustentando assim o defendido pela 
teoria Trade-off. De acordo com a mesma teoria, empresas de maior dimensão enfrentam me-
nores dificuldades no acesso aos mercados de capitais e aos montantes de crédito a obter, assim 
como um aumento da capacidade da redução do custo da dívida e, consequentemente, a redução 
de custos de falência, que se verificam nas empresas de menor dimensão. Estes resultados vão 
ao encontro das conclusões de Couto e Ferreira (2010), González e González (2011), Li et al. 
(2011) e Mostarac e Petrovic (2013).  
A variável rendibilidade (REND) apresenta um coeficiente negativo, corroborando assim o 
sustentado pela teoria Pecking Order que defende que as empresas preferem a utilização dos 
fundos gerados internamente, na medida em que recorrem ao financiamento externo apenas 
quando o nível de autofinanciamento se mostre insuficiente. Resultados similares foram obtidos 
por Couto e Ferreira (2010), Vieira e Novo (2010), González e González (2011), Li et al. (2011) 
e Mostarac e Petrovic (2013), indo ao encontro da posição de Myers (1984) e Myers e Majluf 
(1984). Por cada ponto percentual que a rendibilidade da empresa aumente, diminui o seu nível 
de endividamento geral em 0,5536%. 
A variável taxa de crescimento do ativo (TCA), que procura observar o impacto que as opor-
tunidades de crescimento e políticas de investimento de uma empresa fruem nas suas decisões 
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de financiamento, apresenta um sinal positivo, pelo que observamos que as empresas demons-
tram preferência pelo endividamento no que respeita ao financiamento de novos projetos de 
expansão, conforme observado por González e González (2011). 
A variável vantagens fiscais não resultantes de dívida (VFNRD) apresenta um sinal negativo, 
sustentando assim o defendido pela teoria Trade-off de que a existência benefícios fiscais para 
além da dívida reduz a influência das vantagens fiscais provenientes desta e, consequentemente, 
resulta na redução do uso de capital alheio. González e González (2011) obtiveram resultados 
semelhantes no seu estudo.  
A variável ciclo de vida da empresa (CICLO), que procura relacionar o recurso do capital 
alheio pelas empresas nos seus diferentes estágios de vida, apresenta um sinal negativo em 
todos eles. Segundo o estudo de Salsa (2010), era esperado que numa fase inicial, de imple-
mentação e rápido desenvolvimento (aqui representada pelas variáveis EM e EA), o coeficiente 
demonstrasse um valor positivo, pela necessidade de capital externo, e que a mesma necessi-
dade se viesse atenuar numa fase final, de maturidade e declínio (aqui representada pelas vari-
áveis M e D). Contudo, os nossos resultados corroboram os de Ahmed et al. (2010) e Bhaird e 
Lucey (2010), defendendo que à medida que as empresas se desenvolvem e se estabelecem no 
mercado, mostram-se mais propensas à utilização dos lucros gerados internamente, e, conse-
quentemente recorrem menos a capital alheio. 
Por último, e tal como expectável, a variável crise (CRISE) apresenta um coeficiente com valor 
negativo, demonstrando assim que a crise do subprime veio afetar negativamente os níveis de 
endividamento da generalidade das PME portuguesas, quer pelas maiores restrições no acesso 
ao crédito por parte destas, como no encarecimento desse mesmo crédito. Os nossos resultados 
vêm reforçar os de outros autores, nomeadamente González e González (2011) e Mostarac e 
Petrovic (2013), que constataram uma cada vez mais cautelosa utilização dos recursos finan-
ceiros por parte das empresas, assim como uma geral e crescente apetência por fontes de finan-
ciamento internas, o que vai ao encontro da teoria Pecking Order. 
A tabela 7 apresenta os resultados das regressões para a variável EMLP, pela aplicação dos 
modelos PMQ, MEA e MEF.  
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Tabela 5 - Resultados das regressões - EMLP 
EMLP – PMQ 
 Coeficiente Rácio-t Valor p  
Constante 0,4363 23,88 <0,01 *** 
TANG 0,2791 36,31 <0,01 *** 
DIM -0,0213 -18,19 <0,01 *** 
REND -0,3395 -14,01 <0,01 *** 
TCA 0,0529 6,751 <0,01 *** 
RISCO 0,0261 1,511 0,1309  
VFNRD -0,2037 -4,877 <0,01 *** 
D -0,0062 -1,835 0,0665 * 
M 0,0002 0,0246 0,9804  
EM 0,0046 0,7220 0,4703  
EA -0,0024 -0,5428 0,5873  
CRISE 0,0307 11,54 <0,01 *** 
Teste F 10,8099 
EMLP – MEA 
 Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante 0,2444 7,226 <0,01 *** 
TANG 0,2696 27,78 <0,01 *** 
DIM -0,0081 -3,632 <0,01 *** 
REND -0,2520 -12,21 <0,01 *** 
TCA 0,0331 5,747 <0,01 *** 
RISCO 0,0214 1,625 0,1042  
VFNRD -0,2582 -5,643 <0,01 *** 
D -0,0026 -1,068 0,2857  
M 0,0035 0,7083 0,4788  
EM -0,0025 -0,5559 0,5783  
EA -0,0049 -1,516 0,1296  
CRISE 0,0270 13,71 <0,01 *** 
Teste Hausman 154,612 
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EMLP – MEF 
 Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante -0,3272 -5,302 <0,01 *** 
TANG 0,2567 22,65 <0,01 *** 
DIM 0,0302 7,349 <0,01 *** 
REND -0,2387 -11,27 <0,01 *** 
TCA 0,0204 3,474 <0,01 *** 
RISCO 0,0282 2,131 0,0331 ** 
VFNRD -0,2007 -3,982 <0,01 *** 
D -0,0014 -0,5912 0,5544  
M 0,0040 0,8076 0,4193  
EM -0,0034 -0,7396 0,4596  
EA -0,0047 -1,442 0,1495  
CRISE 0,0193 9,151 <0,01 *** 
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
* Significativamente diferente de zero ao nível de 10% 
 
Tal como observado na tabela 7, o valor observado para a estatística de F foi de 10,8099, pelo 
que rejeitamos a aplicação do modelo PMQ. O valor observado para a estatística de Hausman 
foi de 154,612, pelo que rejeitamos a aplicação do modelo MEA, o que reflete evidência esta-
tística para a utilização do MEF como método de estimação mais eficiente, à semelhança da 
regressão anterior, pelo que analisaremos os respetivos coeficientes. 
A tabela 8 apresenta os resultados obtidos através do modelo MEF, considerado o mais indicado, 
cuja variável dependente é dada pelo rácio de endividamento de médio e longo prazo, evidenciando 
o sinal esperado para cada uma das variáveis independentes, de acordo com o estipulado nos testes 
de hipóteses presentes no anterior capítulo deste trabalho. 
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Tabela 6 - Modelo dos Efeitos Fixos - EMLP 
EMLP – MEF 
 Sinal Esperado Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante  -0,3272 -5,302 <0,01 *** 
TANG + 0,2567 22,65 <0,01 *** 
DIM + 0,0302 7,349 <0,01 *** 
REND - -0,2387 -11,27 <0,01 *** 
TCA + 0,0204 3,474 <0,01 *** 
RISCO - 0,0282 2,131 0,0331 ** 
VFNRD - -0,2007 -3,982 <0,01 *** 
D +/- -0,0014 -0,5912 0,5544  
M +/- 0,0040 0,8076 0,4193  
EM +/- -0,0034 -0,7396 0,4596  
EA +/- -0,0047 -1,442 0,1495  
CRISE - 0,0193 9,151 <0,01 *** 
 *** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
 ** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
 
Observando a tabela 8, e excluindo a variável CICLO, todas as outras têm poder explicativo do 
nível de endividamento de médio e longo prazo. Quanto ao nível de significância estatística, 
podemos verificar que os coeficientes são significativos a 1%, com exceção da variável RISCO, 
que apresenta um nível de significância de 5%. No que respeita ao sinal esperado, verificamos 
que todas as variáveis estão em consonância com os testes de hipóteses, com exceção das 
variáveis RISCO e CRISE. 
A variável TANG apresenta um coeficiente de valor positivo, permitindo-nos novamente con-
cluir que quanto maior o rácio de tangibilidade dos ativos, maior o rácio de endividamento da 
empresa, dando suporte à teoria Trade-off. Resultados similares foram obtidos por Couto e 
Ferreira (2010).  
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A variável DIM apresenta um coeficiente de sinal positivo, pelo que, mais uma vez, quanto 
maior a dimensão da empresa, maior o seu rácio de endividamento, sustentando assim o defen-
dido pela teoria Trade-off. Estes resultados vão ao encontro dos de Couto e Ferreira (2010), 
Vieira e Novo (2010) e Li et al. (2011).  
A variável REND apresenta um coeficiente negativo, tal como defendido pela teoria Pecking 
Order que sustenta que as empresas preferem a utilização dos fundos gerados internamente, já 
que estes apresentam um menor custo, recorrendo apenas a capital alheio quando os primeiros 
se tornam insuficientes. Resultados similares foram obtidos por Vieira e Novo (2010) e Li et 
al. (2011).  
A variável TCA apresenta um coeficiente de sinal positivo, o que demonstra que as empresas 
demonstram preferência pelo endividamento no que respeita ao financiamento de novos proje-
tos de expansão, sendo estes financiados por dívida de médio e longo prazo.  
A variável RISCO apresenta um sinal inverso ao esperado, pelo que, quanto maior o nível de risco 
de negócio, maior o rácio de endividamento da empresa. Embora este resultado não seja consistente 
com os resultados de Vieira e Novo (2010), vai ao encontro da evidência encontrada por Couto e 
Ferreira (2010) e Ahmed et al. (2010), que constataram que as empresas com maior risco são 
também as mais endividadas. A evidência não permite suportar a hipótese de que existe uma rela-
ção negativa entre a rendibilidade e o nível de endividamento de médio e longo prazo (H5). 
A variável VFNRD apresenta um sinal negativo, sustentando assim o defendido pela teoria 
Trade-off de que a existência benefícios fiscais para além da dívida reduz a influência das van-
tagens fiscais provenientes desta e, consequentemente, resulta na redução do uso de capital 
alheio, tal como verificado por González e González (2011).  
Por último, e ao contrário do esperado, a variável CRISE apresenta um coeficiente com valor 
positivo. Podemos desta forma concluir que as políticas de investimento, das PME portuguesas, 
estritamente relacionadas com o recurso ao endividamento de médio e longo prazo, não sofre-
ram um impacto tão negativo quanto o expectável, lembremo-nos, por tal, que o valor médio 
da taxa de crescimento do ativo das PME portuguesas efetivou-se nos 5,49%, segundo resulta-
dos anteriormente obtidos. Estes resultados contrariam assim estudos recentes como os de 
González e González (2011) e Mostarac e Petrovic (2013). A evidência não permite suportar a 
hipótese de que existe uma relação negativa entre a crise e o nível de endividamento (H8), no 
que respeita ao endividamento de médio e longo prazo. 
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A tabela 9 apresenta os resultados das regressões para a variável ECP, pela aplicação dos mo-
delos PMQ, MEA e MEF.  
 
Tabela 7 - Resultados das Regressões - ECP 
ECP – PMQ 
 Coeficiente Rácio-t Valor p  
Constante 0,6612 31,42 <0,01 *** 
TANG -0,2505 -28,29 <0,01 *** 
DIM -0,0052 -3,840 <0,01 *** 
REND -0,3106 -11,13 <0,01 *** 
TCA 0,0758 8,401 <0,01 *** 
RISCO 0,0907 4,554 <0,01 *** 
VFNRD -0,2077 -4,317 <0,01 *** 
D -0,0330 -8,527 <0,01 *** 
M -0,0173 -2,223 0,0263 ** 
EM -0,0073 -0,9968 0,3189  
EA -0,0125 -2,413 0,0159 ** 
CRISE -0,0369 -12,05 <0,01 *** 
Teste F 15,4631 
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ECP – MEA 
 Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante 0,6266 16,24 <0,01 *** 
TANG -0,2393 -23,15 <0,01 *** 
DIM -0,0034 -1,348 0,1776  
REND -0,3149 -14,76 <0,01 *** 
TCA 0,0451 7,608 <0,01 *** 
RISCO -0,0091 -0,6719 0,5017  
VFNRD 0,0244 0,5082 0,6113  
D -0,0260 -10,43 <0,01 *** 
M -0,0151 -2,998 <0,01 *** 
EM -0,0102 -2,169 0,0301 ** 
EA -0,0114 -3,422 <0,01 *** 
CRISE -0,0368 -18,06 <0,01 *** 
Teste Hausman 83,2311 
ECP – MEF 
 Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante 0,5981 9,432 <0,01 *** 
TANG -0,2298 -19,73 <0,01 *** 
DIM -0,0020 -0,4687 0,6393  
REND -0,3148 -14,46 <0,01 *** 
TCA 0,0429 7,112 <0,01 *** 
RISCO -0,0187 -1,370 0,1707  
VFNRD 0,0802 1,549 0,1214  
D -0,0255 -10,20 <0,01 *** 
M -0,0150 -2,973 <0,01 *** 
EM -0,0103 -2,188 0,0287 ** 
EA -0,0114 -3,424 <0,01 *** 
CRISE -0,0364 -16,82 <0,01 *** 
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
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Tal como observado na tabela 9, o valor observado para a estatística de F foi de 15,4631, pelo 
que rejeitamos a aplicação do modelo PMQ. O valor observado para a estatística de Hausman 
foi de 83,2311, pelo que rejeitamos a aplicação do modelo MEA, o que reflete evidência esta-
tística, uma vez mais, para a utilização do MEF como método de estimação mais eficiente, pelo 
que analisaremos os respetivos coeficientes. 
A tabela 10 apresenta os resultados obtidos através do modelo MEF, considerado o mais indicado, 
cuja variável dependente é dada pelo rácio de endividamento de curto prazo, evidenciando o sinal 
esperado para cada uma das variáveis independentes, de acordo com o estipulado nos testes de 
hipóteses presentes no anterior capítulo deste trabalho. 
 
Tabela 8 - Modelo dos Efeitos Fixos - ECP 
ECP – MEF 
 Sinal Esperado Coeficiente Rácio-t Valor p 
Constante  0,5981 9,432 <0,01 *** 
TANG  -0,2298 -19,73 <0,01 *** 
DIM + -0,0020 -0,4687 0,6393  
REND - -0,3148 -14,46 <0,01 *** 
TCA + 0,0429 7,112 <0,01 *** 
RISCO - -0,0187 -1,370 0,1707  
VFNRD - 0,0802 1,549 0,1214  
D +/- -0,0255 -10,20 <0,01 *** 
M +/- -0,0150 -2,973 <0,01 *** 
EM +/- -0,0103 -2,188 0,0287 ** 
EA +/- -0,0114 -3,424 <0,01 *** 
CRISE - -0,0364 -16,82 <0,01 *** 
 *** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
 ** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
 
Como podemos verificar na tabela 10, as variáveis com poder explicativo do nível de endivi-
damento de curto prazo são: TANG, REND, TCA, CICLO e CRISE. Quanto ao nível de signi-
ficância estatística destas variáveis, podemos verificar que os coeficientes são significativos a 
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1%, com exceção de uma das fases do ciclo de vida da empresa (EM), que apresenta um nível 
de significância de 5%. No que respeita ao sinal esperado, verificamos que todas as variáveis 
estão em consonância com os testes de hipóteses, à exceção da variável TANG que se esperava 
não existir qualquer relação entre esta e a variável dependente. As variáveis DIM, RISCO e 
VFNRD não apresentam significado estatístico, não sendo, portanto, determinantes para o nível 
de endividamento de curto prazo das empresas da amostra. 
A variável tangibilidade TANG apresenta um coeficiente de valor negativo, permitindo-nos 
concluir que quanto maior o rácio de tangibilidade dos ativos, menor o seu incorrimento em 
capital alheio de curto prazo. Dado que no caso do EG (tabela 6) e do EMLP (tabela 8) esta 
variável assumia um sinal positivo, poderemos concluir que a tangibilidade dos ativos afeta 
positivamente o endividamento numa perspetiva de médio e longo prazo, o que é consistente 
com a tempestividade do ativo não corrente, onde se inserem os ativos tangíveis, e a exigibili-
dade do passivo (não corrente). 
A variável REND apresenta um coeficiente negativo, à semelhança dos resultados obtidos an-
teriormente, e apresentados nas tabelas 6 e 8, pelos que as conclusões são semelhantes.   
Os resultados associados à variável TCA são igualmente consistentes com os obtidos anterior-
mente, tanto considerando como variável dependente o EG, como o EMLP. Assim, verificamos 
que quanto maior a taxa de crescimento do ativo, maior é o nível de endividamento das empre-
sas, independentemente do seu prazo de maturidade.  
A variável CICLO, que procura relacionar o recurso do capital alheio de curto prazo pelas 
empresas nos seus diferentes estágios de vida, apresenta, à semelhança do endividamento geral 
(EG), um sinal negativo em todos eles, estando em linha com os estudos de Ahmed et al. (2010) 
e Bhaird e Lucey (2010). 
Por último, e tal como esperado, a variável CRISE apresenta um coeficiente com valor nega-
tivo, demonstrando assim que a crise do subprime veio afetar negativamente os níveis de endi-
vidamento da generalidade das PME portuguesas, essencialmente de curto prazo, quer pelas 
maiores restrições no acesso ao crédito por parte destas, como no encarecimento desse mesmo 
crédito. Os nossos resultados vêm reforçar os de outros autores, nomeadamente González e 
González (2011) e Mostarac e Petrovic (2013) sustentando assim a teoria Pecking Order. É 
também importante referir estudos como os de Xará  (2013), em que as autoras constataram que 
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em períodos de crise, as PME portuguesas tendem a melhorar os seus rácios de liquidez e te-
souraria, como forma de fazer face à restrição de crédito. 
Em jeito de conclusão, e considerando essencialmente os resultados referentes ao rácio de en-
dividamento geral, podemos concluir que encontrámos evidência capaz de suportar todas as 
hipóteses, à exceção da hipótese 5, que previa uma relação negativa entre o grau de risco e o 
nível de endividamento das empresas.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
63 
 
6. ANÁLISE DE ROBUSTEZ 
 
Como forma de analisar a robustez dos resultados anteriormente obtidos, procederemos à aná-
lise da relação entre as mesmas variáveis (dependentes e explicativas) em períodos de tempo 
desagregados, o primeiro referente ao período pré-crise (2004-2007), a que chamaremos Perí-
odo de Expansão, o segundo referente ao período de crise (2008-2012), a que chamaremos de 
Período de Recessão, passando depois à comparação dos resultados.  
A tabela 11 apresenta os resultados das regressões para a variável EG nos dois períodos, tendo 
por base os modelos PMQ, MEA e MEF, assim como a apresentação do teste F e da estatística 
de Hausman. 
 
Tabela 9 - Resultados dos modelos de regressão por período: EG 
PERÍODO: EXPANSÃO 
 PMQ MEA MEF 
 Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  
CONSTANTE 1,1734 <0,01 *** 0,8229 <0,01 *** -0,0990 0,1999  
TANG 0,0152 0,2249  0,0143 0,2332  0,0193 0,1567  
DIM -0,0319 <0,01 *** -0,0076 <0,01 *** 0,0534 <0,01 *** 
REND -0,5073 <0,01 *** -0,4711 <0,01 *** -0,4736 <0,01 *** 
TCA 0,1339 <0,01 *** 0,0826 <0,01 *** 0,059 <0,01 *** 
RISCO 0,1719 <0,01 *** -0,0082 0,5359  -0,0191 0,1448  
VFRND -0,4800 <0,01 *** -0,3658 <0,01 *** -0,2046 <0,01 *** 
D -0,0349 <0,01 *** -0,0206 <0,01 *** -0,0186 <0,01 *** 
M -0,0038 0,7160  -0,0116 <0,01 *** -0,0109 0,0102 ** 
EM -0,0050 0,6026  -0,0148 <0,01 *** -0,0145 <0,01 *** 
EA -0,0081 0,2312  -0,0147 <0,01 *** -0,0137 <0,01 *** 
Teste F 28,1558       
Teste 
Hausman 
   296,655    
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PERÍODO: RECESSÃO 
 PMQ MEA MEF 
 Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  
CONSTANTE 1,0189 <0,01 *** 0,7972 <0,01 *** 0,2377 <0,01 *** 
TANG 0,0350 <0,01 *** -0,0057 0,6272  -0,0135 0,3096  
DIM -0,0215 <0,01 *** -0,0075 0,0162 ** 0,0290 <0,01 *** 
REND -0,7833 <0,01 *** -0,5478 <0,01 *** -0,5223 <0,01 *** 
TCA 0,1182 <0,01 *** 0,0848 <0,01 *** 0,0725 <0,01 *** 
RISCO 0,0673 <0,01 *** 0,0014 0,9107  0,0016 0,8964  
VFRND -0,3116 <0,01 *** 0,0307 0,5821  0,1772 <0,01 *** 
D -0,0414 <0,01 *** -0,0228 <0,01 *** -0,0210 <0,01 *** 
M -0,0264 0,0151 ** -0,0139 <0,01 *** -0,0128 <0,01 *** 
EM 0,0012 0,9073  -0,0099 0,0303 ** -0,0099 0,0305 ** 
EA -0,0192 0,0100 ** -0,0122 <0,01 *** -0,0110 <0,01 *** 
Teste F 26,0237       
Teste 
Hausman 
   121,674    
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
 
Tal como observado na tabela 11, os valores observados para a estatística de F foram de 28,1558 
(Expansão) e 26,0237 (Recessão), pelo que rejeitamos a aplicação do modelo PMQ em ambas 
as regressões. Os valores observados para a estatística de Hausman foram de 296,655 
(Expansão) e 121,674 (Recessão), pelo que rejeitamos a aplicação do modelo MEA, o que 
reflete evidência estatística para a utilização do MEF como método de estimação mais eficiente 
em ambas as regressões, pelo que analisaremos os respetivos coeficientes. 
Analisando ainda a mesma tabela, verificamos que i) excluindo as variáveis TANG e RISCO, 
todas as outras variáveis têm poder explicativo do nível de endividamento geral, a um mesmo 
nível de significância (1%), isto em ambos os períodos, e ii) à exceção da variável VFNRD, 
todas as restantes variáveis apresentam o mesmo sinal de coeficiente. 
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Observamos, igualmente, que as PME portuguesas recorrem ao financiamento na medida em 
que as suas características lho favoreçam em termos de quer quantitativos quer qualitativos 
(e.g., dimensão da empresa), como defendido pela teoria Trade-off, contrabalançando com 
outras características que lhe decreçam as suas necessidades de capital alheio (e.g., 
rendibilidade e ciclo de vida). Os resultados sugerem que as PME portuguesas definem um 
nível de endividamento alvo, independentemente da situação económico-financeira 
macroeconómica. 
A tabela 12 apresenta os resultados das regressões para a variável EMLP nos dois períodos, 
tendo por base os modelos PMQ, MEA e MEF, assim como a apresentação do teste F e da 
estatística de Hausman. 
 
Tabela 10 - Resultados dos modelos de regressão por período: EMLP 
PERÍODO: EXPANSÃO 
 PMQ MEA MEF 
 Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  
CONSTANTE 0,5167 <0,01 *** 0,3779 <0,01 *** -0,6199 <0,01 *** 
TANG 0,2911 <0,01 *** 0,2820 <0,01 *** 0,2637 <0,01 *** 
DIM -0,0264 <0,01 *** -0,0166 <0,01 *** 0,0502 <0,01 *** 
REND -0,3129 <0,01 *** -0,1901 <0,01 *** -0,1663 <0,01 *** 
TCA 0,0559 <0,01 *** 0,0422 <0,01 *** 0,0170 0,0265 ** 
RISCO 0,0103 0,7163  -0,0247 0,1854  -0,0296 0,1204  
VFNRD -0,2949 <0,01 *** -0,3521 <0,01 *** -0,2468 <0,01 *** 
D -0,0119 0,0215 ** -0,0063 0,0533 * -0,0039 0,2435  
M 0,0009 0,9273  -0,0079 0,1966  -0,0078 0,2091  
EM -0,0010 0,9163  -0,0076 0,1852  -0,0076 0,1913  
EA -0,0118 0,0628 * -0,0127 <0,01 *** -0,0112 <0,01 *** 
Teste F 10,2578       
Teste 
Hausman 
   115,083    
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PERÍODO: RECESSÃO 
 PMQ MEA MEF 
 Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  
CONSTANTE 0,3959 <0,01 *** 0,327 <0,01 *** -0,2879 0,0168 ** 
TANG 0,2680 <0,01 *** 0,2284 <0,01 *** 0,1983 <0,01 *** 
DIM -0,0169 <0,01 *** -0,0117 <0,01 *** 0,0290 <0,01 *** 
REND -0,3720 <0,01 *** -0,2922 <0,01 *** -0,2659 <0,01 *** 
TCA 0,0481 <0,01 *** 0,0417 <0,01 *** 0,0291 <0,01 *** 
RISCO 0,0297 0,1811  0,0144 0,3613  0,0167 0,2995  
VFNRD -0,0995 0,1006  0,0464 0,4830  0,2063 <0,01 *** 
D -0,0016 0,7270  -0,0001 0,9652  0,0013 0,6682  
M -0,0006 0,9491  -0,0063 0,3243  -0,0067 0,3006  
EM 0,0094 0,2882  -0,0059 0,3212  -0,0075 0,2151  
EA 0,0077 0,2354  -0,0009 0,8423  -0,0013 0,7711  
Teste F 9,18559       
Teste 
Hausman 
   58,056    
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
* Significativamente Diferente de zero ao nível de 10% 
 
Tal como observado na tabela 12, os valores observados para a estatística de F foram de 10,2578 
(Expansão) e 9,18559 (Recessão), pelo que rejeitamos a aplicação do modelo PMQ em ambas 
as regressões. Os valores observados para a estatística de Hausman foram de 115,083 (Expan-
são) e 58,056 (Recessão), pelo que rejeitamos a aplicação do modelo MEA, o que reflete evi-
dência estatística para a utilização do MEF como método de estimação mais eficiente em ambas 
as regressões, pelo que analisaremos os respetivos coeficientes. 
Observando ainda a mesma tabela, verificamos que i) excluindo as variáveis RISCO e CICLO, 
todas as outras variáveis têm poder explicativo do nível de endividamento de médio e longo 
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prazo, a um mesmo nível de significância (1% e 5% no caso da variável TCA na regressão que 
respeita ao período de expansão), isto em ambos os períodos, e ii) à exceção da variável 
VFNRD, todas as restantes variáveis apresentam o mesmo sinal de coeficiente. 
Observamos que as PME portuguesas recorrem ao financiamento de médio e longo prazo na 
medida em que as suas características as favoreçam, quer em termos quantitativos quer quali-
tativos (e.g., dimensão da empresa, oportunidades de crescimento), como defendido pela teoria 
Trade-off, contrabalançando com outras características que lhes permitam diminuir as neces-
sidades de capital alheio (e.g., rendibilidade). 
A tabela 13 apresenta os resultados das regressões para a variável ECP nos dois períodos, tendo 
por base os modelos PMQ, MEA e MEF, assim como a apresentação do teste F e da estatística 
de Hausman. 
 
Tabela 11 - Resultados dos modelos de regressão por período: ECP 
PERÍODO: EXPANSÃO 
 PMQ MEA MEF 
 Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  
CONSTANTE 0,6567 <0,01 *** 0,6461 <0,01 *** 0,5210 <0,01 *** 
TANG -0,2759 <0,01 *** -0,2659 <0,01 *** -0,2443 <0,01 *** 
DIM -0,0056 <0,01 *** -0,0045 0,1552  0,0031 0,6834  
REND -0,1944 <0,01 *** -0,2877 <0,01 *** -0,3074 <0,01 *** 
TCA 0,0780 <0,01 *** 0,0484 <0,01 *** 0,0420 <0,01 *** 
RISCO 0,1616 <0,01 *** 0,0295 0,1250  0,0104 0,5945  
VFNRD -0,1851 <0,01 *** -0,0487 0,4629  0,0421 0,5993  
D -0,0230 <0,01 *** -0,0156 <0,01 *** -0,0147 <0,01 *** 
M -0,0047 0,6740  -0,0035 0,5789  -0,0032 0,6171  
EM -0,0041 0,6933  -0,0068 0,2479  -0,0069 0,2469  
EA 0,0038 0,6033  -0,0019 0,6411  -0,0025 0,5496  
Teste F 13,0585       
Teste 
Hausman 
   66,3364    
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PERÍODO: RECESSÃO 
 PMQ MEA MEF 
 Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  Coeficiente Valor p  
CONSTANTE 0,6230 <0,01 *** 0,5833 <0,01 *** 0,5256 <0,01 *** 
TANG -0,2331 <0,01 *** -0,2209 <0,01 *** -0,2118 <0,01 *** 
DIM -0,0046 0,0141 ** -0,0032 0,3101  9,29e-006 0,9991  
REND -0,4113 <0,01 *** -0,2795 <0,01 *** -0,2571 <0,01 *** 
TCA 0,0701 <0,01 *** 0,0463 <0,01 *** 0,0434 <0,01 *** 
RISCO 0,0376 0,1464  -0,0097 0,5504  -0,0151 0,3614  
VFNRD -0,2122 <0,01 *** -0,0927 0,1889  -0,0291 0,7225  
D -0,0398 <0,01 *** -0,0240 <0,01 *** -0,0223 <0,01 *** 
M -0,0258 0,0187 ** -0,0079 0,2317  -0,0061 0,3552  
EM -0,0082 0,4255  -0,0030 0,6297  -0,0024 0,6970  
EA -0,0268 <0,01 *** -0,0116 <0,01 *** -0,0097 0,0321 ** 
Teste F 12,799       
Teste 
Hausman 
   44,9858    
*** Significativamente diferente de zero ao nível de 1% 
** Significativamente diferente de zero ao nível de 5% 
 
Como podemos observar na tabela 13, os valores observados para a estatística de F foram de 
13,0585 (Expansão) e 12,799 (Recessão), pelo que rejeitamos a aplicação do modelo PMQ em 
ambas as regressões. Os valores observados para a estatística de Hausman foram de 66,3364 
(Expansão) e 44,9858 (Recessão), pelo que rejeitamos a aplicação do modelo MEA, o que 
reflete evidência estatística para a utilização do MEF como método de estimação mais eficiente 
em ambas as regressões, pelo que analisaremos os respetivos coeficientes. 
Como podemos verificar, as variáveis com poder explicativo do nível de endividamento de 
curto prazo são: TANG, REND e TCA, no caso de ambas regressões, sendo que a variável 
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CICLO apenas apresenta significância nas fases de Declínio e Expansão Acelerada. Quanto ao 
nível de significância estatística destas variáveis, podemos verificar que os coeficientes são 
significativos a 1%. No que respeita ao sinal esperado, verificamos que os coeficientes apre-
sentam o mesmo sinal em ambos períodos. 
Encontramos evidência de que a rendibilidade é um fator determinante do nível de endivida-
mento a curto prazo em ambos os períodos, demonstrando assim que as PME portuguesas vêm 
nos lucros gerados internamente uma fonte de liquidez e tesouraria prioritária, ao invés do en-
dividamento. Esta relação suporta a teoria Pecking Order, o que denota uma diminuição do 
nível de endividamento de curto prazo face à sua rendibilidade. 
Deste modo, as nossas principais conclusões não se alteram. 
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7. CONCLUSÃO 
 
Vários têm sido os estudos que ao longo dos últimos anos se têm vindo a debruçar sobre a 
temática da estrutura de capital das empresas. Temas como a estrutura ótima do capital e os 
determinantes da estrutura do capital têm sido extensivamente estudados pelos mais diversos 
investigadores de todo o mundo, implicando isto o surgimento de diversas correntes teóricas na 
tentativa de explicar corretamente as decisões que as empresas tomam em relação e esta maté-
ria. Contudo, os resultados não têm sido completamente consistentes entre si. 
Neste contexto, o presente trabalho procurou encontrar evidência sobre os determinantes do 
nível de endividamento das empresas portuguesas, através da análise de uma amostra de 1.444 
PME dos sectores da indústria extrativa e da indústria transformadora, correspondentes à CAE 
Rev. 3, para o período compreendido entre 2004 e 2012.  
Numa primeira parte, abordamos as principais correntes teóricas acerca da estrutura de capital 
de forma a resumir o trabalho que já havia sido formalizado sobre o tema da estrutura de capital. 
A seguir, procedemos a uma análise do período respeitante à crise do subprime (2008-2012), 
por forma a percebermos quais os presumíveis impactos da forte restrição e encarecimento do 
crédito bancário nas políticas de financiamento das empresas e, consequentemente, as altera-
ções ao nível das suas estruturas de capital. Posteriormente, passámos à definição da metodo-
logia a ser usada neste trabalho, e neste âmbito recorremos à análise dos dados em painel, no-
meadamente dados em painel não balanceados, devido à existência de “missing data”, para 
investigar quais as variáveis que influenciam o nível de endividamento das empresas. O recurso 
à estatística F, relativa à diferenciação dos termos individuais, e ao teste de Hausman (1978), 
permitiu-nos selecionar qual a técnica de regressão mais adequada. Após a rejeição da hipótese 
nula, optamos pelo modelo MEF, uma vez que, caso os resultados entre modelos sejam diver-
gentes, o modelo MEA apresenta resultados enviesados, pelo que é mais apropriado o uso do 
modelo MEF. 
Quanto aos resultados empíricos, a matriz dos coeficientes de correlação de Pearson para ava-
liar as variáveis independentes, permitiu-nos observar o grau de associação linear entre as va-
riáveis explicativas consideradas no estudo, não se verificando na amostra nenhum par de vari-
áveis explicativas que apresente uma correlação linear acentuada, logo, a inexistência do pro-
blema de multicolinearidade entre as variáveis a utilizar na estimação dos modelos. 
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As relações mais acentuadas foram verificadas nos pares de variáveis TANG e VFNRD, suge-
rindo que a tangibilidade dos ativos da empresa é passível de fruir maior valor de vantagens 
fiscais não resultantes de dívida, e CICLO e TCA, observando assim que as alterações ao nível 
do ciclo de vida da empresa estão associadas a alterações das políticas de investimento das 
empresas, na medida em que empresas mais desenvolvidas evidenciam maiores valores aplica-
dos nas políticas de investimento e expansão.  
Os resultados alcançados através do método MEF permitem-nos concluir que a tangibilidade 
dos ativos e dimensão da empresa fruem um impacto positivo no seu nível de endividamento, 
dada a sua maior facilidade de acesso ao mercado de capitais e ao montante de crédito a obter, 
assim com o aumento da probabilidade de emissão de dívida com garantia, reduzindo signifi-
cativamente os custos de vigilância e controlo subjacentes ao endividamento.  
Observámos também a existência de uma relação inversa entre a rendibilidade e o nível de 
endividamento de uma empresa, por outras palavras, empresas mais rentáveis são as menos 
endividadas, o que vai ao encontro da teoria da Pecking Order. 
Na relação entre a estrutura de capital de uma empresa e a sua política de investimento, verifi-
cámos que o nível de endividamento das empresas aumenta diretamente com a dimensão destas. 
Uma das razões para esse comportamento poder-se-á prender com a necessidade de capital 
alheio, na medida em que o capital próprio se torne insuficiente, ou a preferência pelo endivi-
damento no que respeita ao financiamento de novos projetos de expansão. 
O facto de termos encontrado uma relação positiva entre o risco de negócio e o endividamento, 
embora apenas na relação com o endividamento de médio e longo prazo, e ao contrário do 
esperado pela hipótese 5, significa que empresas com maior risco de negócio possuem mais 
níveis de dívida na sua estrutura de capital. 
Na relação entre o endividamento e as vantagens fiscais não resultantes de dívida, concluímos 
que quanto maior o nível de outros benefícios fiscais para além da dívida, menor o nível de 
endividamento das empresas. 
Apesar da hipótese 7 preconizar uma relação ambígua entre o ciclo de vida da empresa e o 
endividamento, verificámos a existência de uma relação negativa entre as mesmas variáveis. 
Assim, à medida que as empresas se desenvolvem e se estabelecem no mercado, mostram-se 
mais propensas à utilização dos lucros gerados internamente, e, consequentemente recorrem 
menos a capital alheio. 
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Por fim, o sinal negativo obtido para a crise significa que em períodos de recessão económica, 
em que se verificam a restrição e o encarecimento do capital alheio, as empresas tendem a 
socorrer-se dos fundos gerados internamente, ao invés de dívida.  
Em termos gerais, os resultados permitem concluir que para a amostra de PME portuguesas 
considerada, tanto a teoria Trade-off como a teoria Pecking order são explicativas dos determi-
nantes da tesouraria das PME portuguesas.  
Por razões de robustez dos resultados, introduzimos uma reformulação do estudo através da 
análise da relação entre as mesmas variáveis (dependentes e explicativas) em períodos de tempo 
desagregados, um referente ao período pré-crise (2004-2007), o outro referente ao período de 
crise (2008-2012). 
Com exceção da variável VFNRD, todas as variáveis explicativas demonstraram ter a mesma 
relação com as variáveis dependentes, isto, independentemente do período considerado (pré-
crise ou crise). Um dos aspetos mais relevantes da relação entre o endividamento das empresas 
e o período económico, recai sobre o endividamento de curto prazo, cujos resultados sugerem 
que em épocas de restrição e encarecimento do crédito, as empresas tendem a alterar as suas 
políticas financeiras de liquidez, através de um maior controlo da sua gestão de tesouraria.  
Assim, observamos que as principais conclusões deste trabalho não se alteram com a realização 
dos testes adicionais de robustez. 
A realização deste trabalho apresenta, contudo, algumas limitações, como sendo a existência 
de dados anómalos, conduzindo eventualmente a valores enviesados, resultantes da falta ou 
incoerência dos valores de algumas rubricas. 
Como investigação futura sobre a temática, seria enriquecedor alargar este estudo a empresas 
pertencentes a economias em vias de desenvolvimento, com o objetivo de percecionar as alte-
rações ao nível das estruturas de capital das empresas que atravessam fortes oportunidades de 
expansão e desenvolvimento e com diferentes condições de acesso ao crédito. 
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